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Abstrakt 
Tato diplomová práce se zabývá analýzou makroekonomického, tržního a interního 
prostředí podniků, za účelem prozkoumání vhodnosti období k založení nové společnosti 
nebo investování financí do již existujícího ekonomického subjektu. K tomuto účelu je 
využito kvalitativního modelování, díky kterému je možné predikovat budoucí vývoj 
jednotlivých faktorů, které ovlivňují rentabilitu společností. Výběr proměnných je 
totožný s těmi, které se analyzují v rámci procesu ratingového hodnocení. 
 
Klíčová slova 




The thesis deals with the analysis of the macroeconomic, market and intern environment 
of corporations in order to analyze the appropriate time to establish a new company  
or to invest into an existing economical subject. For this purpose the qualitative modeling 
was used. Thanks to this method there is a possibility to predict the future development 
of the factors that have an influence on rentability of companies. The choice of variables 
is the same as with the ones that are analyzed in the process of evaluation rating. 
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Hlavním cílem práce je vytvořit kvalitativní modely, díky kterým bude možné 
zjednodušeně analyzovat jak makroekonomické prostředí, tak i tržní prostředí vybraného 
ekonomického subjektu na základě stejných či obdobných proměnných, které jsou 
zkoumány v rámci analýzy před vytvořením výsledku ratingového hodnocení. Tyto 
modely mají usnadnit investiční rozhodování i pomoct při zvažování potenciálního 
vstupu na trh.  
Spolu s hlavním cílem je definováno i několik dílčích cílů: 
 vybrat nejdůležitější kvalitativní proměnné; 
 definovat kvalitativní vazby mezi proměnnými; 
 sestavit kvalitativní rovnice tak, aby závislosti mezi všemi proměnnými byly 
kompatibilní; 
 interpretovat výsledek kvalitativních modelů při aplikaci v investičním 













Současná doba je charakterizována růstem soukromého sektoru a rychlým 
technologickým pokrokem. Existuje mnoho subjektů, které zvažují vstup na trh. Tento 
krok by měl následovat po prozkoumání tržního prostředí. V zemích, kde je rozšířené 
a běžné ratingové hodnocení je tento krok dosti zjednodušen, neboť ratingy jsou udíleny 
po detailní analýze, které nemusí podléhat pouze ekonomický subjekt dané teritorium 
či odvětví. Těchto ratingů lze využít nejen při startu v podnikání, ale též jako vodítka 
při investičním rozhodování.  
Pro oblasti, kde tento typ hodnocení není tak obvyklý, nastává otázka, jak lze případnou 
analýzu zjednodušit a zároveň zachovat její efektivitu.  Jedno z možných řešení je využít 
kvalitativního modelování, které je založeno na selském uvažování neboli common sense. 
[1] V rámci modelů je zde využíváno trendů jednotlivých proměnných. V souvislosti 
s investičním rozhodováním, obzvláště pak v případě, kdy se jedná o investice 
do zahraničních celků, je nutné prověřit ekonomickou a politickou situaci, 
aby nedocházelo ke ztrátám způsobených nedokonalou informovaností. Tímto způsobem 
lze zanalyzovat jak celé odvětví, tak i jednotlivé potenciální konkurenty. 
Takováto analýza je vytvářena za účelem predikce špatných investičních rozhodnutí 
a zároveň k omezení zakládání nových společností, které jsou díky špatné ekonomicko-
politické situaci či neperspektivnímu výběru odvětví odsouzeny k brzkému konci.  
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2 Kvalitativní modelování 
V současné době, kdy existuje nespočet možností získání kvantitativních dat, lze najít 
i takové případy, kdy jsou dané informace nedostatečné, čísla jsou jen přibližná. 
Pro takové situace, kdy daná data nejsou pro tvorbu kvantitativního modelu dostatečná, 
je vhodné využít kvalitativního modelu, pomocí kterého lze predikovat chování všech 
proměnných daného souboru. [2] 
Jsou dány kvalitativní proměnné X1, X2, X3, ….., Xn. 
Obor hodnot může mít následující tři podoby:  
 
+ hodnota roste;  
0 stagnace, hodnota veličiny zůstává beze změny; 
-  hodnota klesá. [2] 
Všechny kvalitativní proměnné X1, X2, X3, ……, Xn musí být specifikovány tripletem 
(Xi, DXi, DDXi) 
Xi kvalitativní proměnná 
DXi první derivace kvalitativní proměnné Xi vztažená k nezávislé proměnné, kterou 
většinou bývá čas t 
 Pokud DXi nabývá kladné hodnoty (+), znamená to, že proměnná Xi v čase t roste, 
v případě záporné hodnoty (-) klesá. 
DDXi druhá derivace kvalitativní proměnné Xi vztažená k nezávislé proměnné, kterou 
většinou bývá čas t 
V případě, že DDXi je kladné (+), proměnná Xi roste, popřípadě klesá konvexně. 
Nabývá-li záporné hodnoty (-), jedná se o konkávní růst, či pokles. Může nastat 
i taková situace, kdy se druhá derivace rovná nule, pak nejde o konvexní 




Kvalitativní scénář je označením pro soustavu kvalitativních rovnic, které jsou 
zastoupeny triplety. Pro n proměnných vypadá scénář následovně: 
(X1, DX1, DDX1), (X2, DX2, DDX2), (X3, DX3, DDX3), …..., (Xn, DXn, DDXn). [3] 
Soubor všech takových scénářů tvoří kvalitativní model. Skládá-li se model 
z n proměnných o m scénářích, potom má následující podobu: 
[(X1, DX1, DDX1), (X2, DX2, DDX2), (X3, DX3, DDX3), ..., (Xn, DXn, DDXn)]1  
[(X1, DX1, DDX1), (X2, DX2, DDX2), (X3, DX3, DDX3), ..., (Xn, DXn, DDXn)]2  
[(X1, DX1, DDX1), (X2, DX2, DDX2), (X3, DX3, DDX3), ..., (Xn, DXn, DDXn)]j. 
j = 1, 2, …., m [3] 
Grafické znázornění vztahů proměnných 
Aby bylo možné zachytit chování daného kvantitativního modelu, musí být nejdříve 
sestaveny kvalitativní rovnice. Ty vycházejí ze souboru kvalitativních proměnných 
a kvalitativních vazeb mezi nimi, které jsou vyjádřeny pomocí relací. V této práci jsou 
veškeré bezrovnicové vztahy mezi proměnnými X a Y znázorněny pomocí grafů. 





Obrázek 1: Bezrovnicové vztahy proměnných X a Y 
Zdroj: vlastní zpracování dle [2] 
 
V některých případech mohou nastat situace, kdy není možné určit jednotlivé relace 
proměnných, tedy kvalitativní vazba mezi proměnnými nemusí být vždy jednoduše 
popsatelná bezrovnicovým vztahem. Pokud je ovšem známá závislost mezi proměnnými, 
existuje jistá možnost zachycení jejich vztahu a to pomocí uměle vytvořených vazeb, 
které nabývají pouze neurčitého charakteru. Existují dva typy, které se liší svou závislostí: 
[2] 
 M_+ přímá závislost proměnných 




Obrázek 2 Bezrovnicové vztahy X a Y bez znalosti přesné závislosti 
Zdroj: vlastní zpracování dle [2] 
   
Možným výsledkem kvalitativního modelu je komplex kvalitativních scénářů a přechodů 
mezi nimi. Dosadí-li se za každý scénář uzel a za každý přechod relace, která ale může 
spojovat pouze dva různé uzly, vznikne orientovaný graf možných transformací. [3] Je 
důležité zmínit, že spojují pouze dva různé uzly a nemůže vzniknout tzv. smyčka, což je 
pojmenování orientované hrany kolem uzlu, z kterého i vychází. 
 
Obrázek 3: Orientovaný graf 





Na následujícím obrázku je možné sledovat chování kvalitativního řešení soustavy 
v závislosti na čase. V jednotlivých okamžicích lze funkci přiřadit určitou hodnotu 
a vzhledem k vlastnostem chování tripletů je možné predikovat budoucí vývoj 
jednotlivých scénářů. [2]   
 
Obrázek 4: Možné chování proměnných v čase 





Užitím jednoduchého algoritmu lze sestavit soustavy všech možných přechodů 
mezi scénáři, které jsou kvalitativními řešeními soustavy. [2] 
 
Tabulka 1: Veškeré možné přechody mezi scénáři 
  Z   Do Nebo do Nebo do Nebo do Nebo do Nebo do Nebo do 
1 +++ → ++0             
2 ++0 → +++ ++-           
3 ++- → ++0 +0- +00         
4 +0+ → +++             
5 +00 → +++ +--           
6 +0- → +--             
7 +-+ → +-0 +0+ +00 0-+ 00+ 000 0-0 
8 +-0 → +-+ +-- 0-0         
9 +-- → +-0 0-- 0-0         
10 0++ → ++0 ++- +++         
11 0+0 → ++0 ++- +++         
12 0+- → ++-             
13 00+ → +++             
14 000 → +++ ---           
15 00- → ---             
16 0-+ → --+             
17 0-0 → --0 --+ ---         
18 0-- → --0 --+ ---         
19 -++ → -+0 0++ 0+0         
20 -+0 → -+- -++ 0+0         
21 -+- → -+0 -0- -00 0+- 00- 000 0+0 
22 -0+ → -++             
23 -00 → -++ ---           
24 -0- → ---             
25 --+ → --0 -0+ -00         
26 --0 → --- --+           
27 ---I → --0             






,,Rating je nezávislé hodnocení, jehož cílem je zjistit, a to na základě komplexního 
rozboru veškerých známých rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen 
a ochoten dostát včas a v plné výši všem svým splatným závazkům.“  [5, str.1] 
Touto činností se zabývají nezávislé ratingové agentury, které dle zjištěných faktů přidělí 
danému subjektu odpovídající hodnotící známku, která vyjadřuje pravděpodobnost, jak 
daný subjekt dostojí v daném čase svým závazkům. Mezi nejčastější subjekty hodnocení 
patří bezesporu společnosti, ale také například města, regiony či země. V konečné fázi je 
udělená ratingová známka z dané stupnice, která je mezinárodně porovnatelná. Rating je 




3.1 Historický vývoj ratingu 
Počátky ratingového hodnocení sahají až do začátku 20. století v USA, kdy John Moody 
začal provádět hodnocení obligací železničních společností. U toho však nezůstal 
a ratingové hodnocení rozšířil na dluhopisy veřejných společností. O pár let později 
začaly vznikat další ratingové společnosti a to Poor´s Publishing Company, Standard 
Statistics Company a Fitch Publishing Company. V roce 1941 došlo k fúzi společností 
Poor´s Publishing Company a Standard Statistics Company a vytvořily tím S & P. Tyto 
tři ratingové agentury jsou celosvětově uznávané. Na trhu existují samozřejmě i další 
ratingové společnosti, ovšem pouze s lokální působností. Patří mezi ně např. A. M. Best 
Co. v USA, Dominion Bond Rating Service v Kanadě či Japan Bond Research Institute 
v Japonsku. [5] 
Na prvopočátku svého působení prováděly agentury ratingové hodnocení emitentů 
bezplatně a finance jim přinášel pouze prodej vydaných publikací a analýz. Vzhledem 
k rostoucí poptávce po ratingovém hodnocení byl tento zdroj financování nedostatečný 
a agentury začaly zpoplatňovat i samotné emitenty, které jsou dodnes hlavním finančním 
příjmem společností. Cena za ohodnocení se odvíjí od velkosti a typu emise. Mohlo by 
se zdát, že cena ratingového hodnocení může být podnětem k vysokému ohodnocení. Je 
ale nutné myslet na to, že agentura si potřebuje udržet své dobré jméno a nemůže si 
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dovolit ztratit důvěru v ní vloženou. Navíc v případě udělení nesprávné známky ratingové 
společnosti hrozí zaplatit odškodné. Je tedy určitě vhodné využít uznávané agentury, 
u které není důvod ke spekulacím týkající se důvěryhodnosti. [5] 
Využití ratingového hodnocení nalezlo uplatnění i v rámci zemí, regionů, měst, podniků, 
bank, pojišťoven atd. V současné době tedy většina obchodů, při nichž vzniká dluh nutný 
ohodnocení, podléhá ratingu. Rating si za dobu své existence získal velkou důvěru mnoha 
subjektů, jako jsou např. banky, investiční fondy a pojišťovny. Na základě tohoto 
hodnocení mají v některých zemích penzijní fondy zakázáno nakupovat cenné papíry, 
které v rámci ratingu spadají do spekulativního stupně. Rating se stále využívá nejvíce 
v USA, kde má i své kořeny. V Evropě se začal více prosazovat až v 70. letech 20. století. 
V současné době je ovšem růst trhu využívání ratingových služeb nejrychlejší na světě 
na čemž má svou zásluhu i Evropská unie. [5] ,,Rating byl v ČR dříve regulován Komisí 
pro cenné papíry, a to nejdříve jako koncesovaná živnost. Podle aktuálně platné 
legislativy mohou v ČR působit jako neakceptované, tak i ratingové agentury, které prošly 
licenčním procesem Komise cenných papírů a ta je poté v případě pozitivního výsledku 
zařadila na seznam uznaných ratingových agentur.“ [5, str.54] 
 
3.2 Proces ratingového hodnocení 
Proces tvorby ratingu je založeno na kvalitativních (specifické pro společnost, odvětví 
či pro konkrétní zemi) a kvantitativních faktorech. V rámci faktorů specifických 
pro společnost je zkoumána poptávka po produktech dané společnosti a způsob 
uspokojení této poptávky. Dále jsou zkoumány také změny v činnosti společnosti a jejich 
potenciální vliv na vývoj budoucích toků hotovosti, které se mohou být oproti minulému 
období odlišné. Důležitá je též profesionalita, pracovní zkušenosti a odbornost řídících 
struktur společnosti. Pro odvětvový faktor, jako je např. textilní průmysl, farmaceutický 
průmysl, stavebnictví se musí provést analýza tržního okolí, která je nezbytná k predikci 
vývoje výkonnosti daného odvětví. Soubor ratingových ohodnocení firem, jejichž 
majitelem je stát nepřímo udává rating i pro něj samotný. V úvahu se bere spojitost 
mezi vládou a společností, možnost budoucí privatizace samozřejmě též odvětví, 
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ve kterém společnost působí. Dále je analyzováno vedení společnosti, konkurence, 
politika státu, klientela a mnoho dalších důležitých faktorů. [5] 
Vzhledem k faktu, že subjekty ratingu nejsou totožné i postup vytváření ratingového 
hodnocení je odlišný. Nelze tedy popsat jednotný metodologický postup. Jeho základem 
je jeho průběžné monitorování, neboť známka, kterou daná společnost dostane, by měla 
odpovídat nejméně jednomu ekonomickému cyklu. Ke změně oficiálního hodnocení 
dochází nejčastěji kvartálně či ročně. [5] 
Hrubá kostra, která je ale společná pro všechny tvorby ratingu, vypadá následovně: 
Na samém začátku musí dojít k oslovení potenciálního klienta, kompetentní osobou, 
následuje rozhodování klienta, zda je pro něj ratingové hodnocení užitečné, v kladném 
případě dojde v rámci agentury k vytvoření týmu, který bude provádět analýzu okolí. Ta 
zahrnuje prozkoumání hospodářské situace, tržního okolí a interní prostředí. 
Po prozkoumání všech faktorů dojde k vyhodnocení a oznámení výsledku šetření 
klientovi. [5] 
 Při rozhodování oslovené společnosti o možné spolupráci si majitel musí odpovědět 
na otázku, k čemu mu udělené ratingové hodnocení bude. V tom hraje roli, zda podniká 
v oblasti, kde se ratingu běžně využívá, dále na tom, kdo bude hodnocení provádět 
a v neposlední řadě si zjistit, zda se jedná o kvalifikovanou agenturu, jejíž hodnocení bude 
bráno jako spolehlivé. [5] 
Aby bylo hodnocení bráno důvěryhodně, musí ho stanovit ratingová agentura, která je 
všeobecně uznávaná, což úzce souvisí s dobou její praxe, metodologickými postupy, 
objektivitou bez jakýchkoliv střetů zájmů a její výsledek musí být srovnatelný s jinými 
agenturami podobného charakteru. Je též nutno posoudit potenciální výsledek a to 
vlastním zvážením ocenění podniku, může-li společnosti pomoci či naopak. Musí být 
samozřejmě brána v potaz cena, která by neměla převýšit potenciální přínosy z uděleného 
ratingu plynoucí, jako jsou nižší úrokové náklady nebo též jako reklama společnosti, 
ale to se dá bohužel jen těžko vyčíslit.  Vysoká udělená známka může vést ke zvýšené 
pravděpodobnosti získání úvěru, zlepšení postavení na trhu. [5] 
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 V případě souhlasu klienta dochází k vyjednávání a následnému podpisu smlouvy. Je 
nutno uvést, že ratingová společnost nesmí mít s klientem konflikt zájmu, aby bylo její 
hodnocení nezávislé a mělo pro investory nějakou váhu. Následuje sestavení analytického 
týmu, skládajícího se minimálně ze dvou pracovníků ratingové agentury, který bude 
pověřen hodnocením společnosti. Následně společnost obdrží tzv. informační 
memorandum neboli dotazník, který klient nebo jím pověřený a kompetentní 
zaměstnanec musí vyplnit. Dotazy v tomto dokumentu se liší v závislosti na subjektu. [5] 
Při získávání informací o hodnocené společnosti se analytický tým zaobírá nejdříve jeho 
nejširším okolím neboli makroprostředím, nezačíná u samotného podniku. Musí zjistit 
čím je podnik v dané ekonomice determinován, ať už je to politika státu, legislativa 
či specifika trhu. V rámci tohoto zkoumání slouží jako záchytný bod rating země, který 
většinou tvoří horní hranici. Zkoumání pokračuje v tržním prostředí, kde je důležitá 
zejména lokalita a trh. Sleduje se směr, kam se dané odvětví ubírá, co obnáší vstup nového 
konkurenta na trh, regulace, legislativa, prosperita v daném oboru. Dále je důležitá pozice 
firem v daném prostředí, zda se tu vyskytují nějaké větší společnosti tzv. leadři, či jsou 
firmy běžně rozdrobené. Vzhledem k faktu, že se v daném odvětví nehodnotí pouze jeden 
subjekt, nezabírá zpracování analýzy příliš času. Výjimkou mohou být případy, kdy dojde 
k podstatné události, která ovlivní daný trh. [5] 
K samotnému hodnocení subjektu dojde v následujícím kroku, kdy se nahlíží na subjekty, 
které jsou s hodnoceným úzce spjaty, jako jsou odběratelé, dodavatelé, konkurenční 
společnosti. U dodavatelů se hledí především na jejich vyjednávací sílu a podíl jakým 
přispívá k zásobování společnosti. Co se odběratelů týče i u nich je důležité zhodnotit 
jejich vyjednávací sílu, jak velkou část produkce odebírají, zda platí včas a v plné výši, 
jakou vahou přispívají k zisku společnosti. U konkurenčních subjektů se hledí na její 
výkonnost, používané technologie, marketingové strategie, finanční síla, schopnost 
aklimatizovat se na nové podmínky. Tyto všechny aspekty mají vliv na tvorbu strategie 
samotné společnosti v jejích důležitých oblastech. Výběr správných strategií je jedna věc, 
ale bez schopnosti ji realizovat nemá žádný význam, a tím se dostáváme k potřebě 
a umění najít či udržet odborné pracovníky na klíčových pozicích. Dále je hodnocen 
přístup managementu k riziku, jak velké riziko je společnost ochotná podstoupit. [5] 
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Veškeré výše uvedené informace mají pouze kvalitativní charakter, který se ale musí 
nakonec vyjádřit v číslech. Poslední oblasti analýzy se tedy týkají finančních údajů dané 
společnosti. Nevýhodou těchto dat je, že popisují pouze minulá období a nevypovídají 
o budoucím vývoji. Jsou ale důležitá k tomu, aby si analytici udělali obrázek, jak si daná 
společnost vede. Kvalitativní zjištění mohou mít tedy větší váhu než samotná finanční 
analýza. [5] 
 Po tom, co ratingová agentura zjistí všechny potřebné informace, ať už je to od samotné 
společnosti či z veřejně dostupných dat, následuje důkladná analýza a dojde k zasedání 
tzv. ratingového výboru, který se skládá pouze z řad zaměstnanců dané agentury. Dle 
provedené analýzy a případné diskuze dojde k hlasování. Společnosti bude přiděleno 
takové hodnocení, které v rámci výboru dostalo nejvíce hlasů. Po tomto verdiktu dojde 
k setkání s klientem a je mu sdělen výsledek. Záleží pouze na něm, zda si přeje výsledek 
ratingového hodnocení zveřejnit či nikoliv. V případě kladného ohlasu dojde k prezentaci 
uděleného ratingu a až poté ke zveřejnění. Pokud by si klient zveřejnění nepřál, ratingová 
společnost udržuje naprostou diskrétnost. Celý průběh trvá průměrně 90 dní. [5] 
Postup, který je výše popsán, se váže k vyžádanému ratingu, oproti němu existuje též 
tzv. nevyžádaný, který je vypracován na základě přání investora. Hodnocení tedy probíhá 
bez účasti a pomoci ohodnocované společnosti. [5] 
 
3.3 Typy ratingů a ratingových agentur  
Ratingové agentury používají jako symboliku pro hodnocení emise dluhu písmena, která 
mohou být navíc doplněna znaménkem + či – nebo číslicí 1, 2 nebo 3, aby byla odlišena 
úroveň i v rámci stupně. Společnosti S & P a Fitch používají totožnou symboliku, 
minimální rozdíly používá společnost Moody´s. Definování jednotlivých stupňů 
se odlišuje pouze v detailech, je tedy jejich vzájemné hodnocení bez větších problémů 





Následující tabulka představuje stupnici ratingových společností Fitch Ratings, Standard 
& Poor´s (dále S & P) a Moody´s Investors Service.  
 
 
Tabulka 2: Stupnice hodnocení světově uznávaných ratingových společností 
Fitch S&P Moody´s Popis ratingového stupně (dle Moody´s) 











Minimální kreditní riziko 
AA+ AA+ Aa1 
Velmi nízké kreditní riziko AA AA Aa2 
AA- AA- Aa3 
A+ A+ A1 
Nízké kreditní riziko A A A2 
A- A- A3 
BBB+ BBB+ Baa1 
Mírné kreditní riziko BBB BBB Baa2 
BBB- BBB- Baa3 












Významné kreditní riziko BB BB Ba2 
BB- BB- Ba3 
B+ B+ B1 
Vysoké kreditní riziko B B B2 
B- B- B3 
CCC+ CCC+ Caa1 
Velmi vysoké kreditní riziko CCC CCC Caa2 
CCC- CCC- Caa3 
CC CC Ca 
V selhání či blízko selhání, ale s možností splácení 
C C   
DDD SD C 
V selhání, s nízkou šancí na splacení DD D   
D     
Zdroj: vlastní zpracování dle [5] 
S rostoucím zájmem o rating došlo i k všelijakým specifickým potřebám, které vedly 
k vytvoření různých druhů ratingů. Existuje více kritérií, dle kterých je možné ratingy 
dělit např.: dle druhu dluhového instrumentu (cenné papíry, strukturované financování, 
projektové financování), dle doby splatnosti (krátkodobý a dlouhodobý), dle denominace 
dluhu (mezinárodní a lokální), dle emitenta, banky, podílového fondu atd. [5] 
Pro banku kromě kreditního ratingu existuje ještě jeden speciální typ a ten se nazývá 
rating finanční síly. Jeho hodnocení vypovídá o finanční síle samotné banky bez toho, 
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aby se v kritické situaci zapojil její vlastník. Tento typ ratingu má svou vlastní stupnici, 
která začíná A a končí E, navíc je k písmenu přiřazeno znamínko + nebo -, aby se odlišila 
úroveň na daném stupni. (např. Banky v České republice mají průměrné hodnocení 
finanční síly C+ a dlouhodobého ratingu Aa3 dle společnosti Moody´s). [5] 
Následujícím typem je rating pojišťoven a to rating finanční síly, který udává schopnost 
platit potenciální pojistná plnění. Odvíjí se např. od umístění technických rezerv, zajištění 
a dalších kritérií.  
Dalším typem ratingu, který by měl být uveden, se týká investičních a podílových fondů. 
Společnost Moody´s ho nazývá jako Fund Performance Rating. V podstatě se jedná 
o relativní hodnocení fondu pomocí finančních ukazatelů, které se srovnává s jinými 
obdobnými fondy. [5] ,,Toto hodnocení vypovídá o relativní výkonnosti a volatilitě 
hodnoceného fondu, jinými slovy jeho dlouhodobé schopnosti zhodnotit bez velkých 
výkyvů vložené peníze investorů.“ [5, str.17] 
S rostoucím zájmem investorů o rating, stoupá jak počet agentur, tak i jejich postupná 
specializace. Můžeme je rozdělit na lokální či mezinárodní, všeobecné či specializované 
nebo dle zdrojů získávaných informací na spolupracující s hodnotící společností 
či získávající z veřejně dostupných dat. Vznik lokálních ratingových agentur mělo 
na svědomí nedostatečné působení těch mezinárodních v některých oblastech a také 
nabídka totožných služeb za nižší cenu. U takových hodnocení je nutné věnovat 
pozornost metodice, jaká byla použita. Specializované agentury udělují hodnocení pouze 
konkrétním typům subjektů na rozdíl od všeobecných. Mohou být zaměřeny 
na pojišťovny, banky, investiční fondy, obligace a další. Neznamená to však, 
že do budoucna nemohou rozšířit své portfolio poskytovaných služeb. Poslední dělení je 
založeno na zdroji získaných informací. V případě spolupráce hodnocené společnosti 
se jedná o tzv. vyžádaný rating, který byl zmíněn již dříve. Pokud musí analytický tým 
hodnotit společnost pouze z veřejných informací, jedná se o nevyžádaný rating a je 
financován na žádost investora. Jeho výsledek je samozřejmě méně rozsáhlý, neboť má 





V následující tabulce je možné vidět příklad Dlouhodobého CRA Ratingu s popisky 
jednotlivých stupňů.  
 
 
Tabulka 3: Dlouhodobý mezinárodní a lokální rating 
Dlouhodobý mezinárodní CRA Rating Dlouhodobý lokální CRA Rating 
Aaa 
Prvotřídní subjekty s nízkým 
stupněm rizika 
czAaa 
Prvotřídní subjekty s malým 
rizikem a maximální schopností 
splácet své závazky 
Aa+ 
Velmi kvalitní subjekty s mírným 
rizikem v delším časovém 
horizontu 
czAa+ Velmi kvalitní subjekty s vysokou 
schopností splácet své závazky, 





Nadprůměrné subjekty se 
skutečnostmi, které by v 
budoucnu mohly ohrozit nízkou 
míru rizika 
czA+ Kvalitní subjekty s 
nadprůměrnou schopností 
splácet své závazky, s 
doporučením sledování 
budoucího rizika ve středním a 





Bonitní subjekty se stabilní 
současností a s možnými 
problémy v budoucnu 
czBaa+ Bonitní subjekty s relativně 
slušnou schopností splácet své 
závazky s faktory schopnými 
změnit budoucí míru rizika 
Baa czBaa 
Baa- czBaa- 
Ba + Subjekty schopné dostát svým 
splatným závazkům s nejistou 
budoucí úrovní rizika 
czBa + Subjekty se schopností splácet 
své aktuální závazky, budoucí 




Investičně méně vhodný s 
problematickou rizikovou úrovní 
czB+ Subjekty schopné s vypětím 





Podprůměrný s problémy při 
dodržování svých závazků 
czCaa+ Podprůměrné subjekty s 
nejednoznačnou schopností 





S vysokým stupněm rizika a 
vysokou mírou nedodržování 
svých závazků 
czCa+ Spekulativní subjekty s nízkou 
schopností dostát svým 





Vysoce spekulativní bez 
investičních doporučení 
czC+ Vysoce rizikové a nestabilní 
subjekty s neschopností splácet 
své závazky C czC 
    




Speciálním typem je suverénní rating, který se využívá pro hodnocení zemí. Definice 
tohoto typu je totožná s definicí uvedenou na začátku kapitoly. Jedná se tedy o schopnost 
státu dostát svým finančním závazkům včas a v plné míře. Dříve tento rating sloužil jako 
strop pro všechny ostatní ratingy v dané zemi, neboli žádný jiný subjekt v daném státu 
nemohl dosáhnout lepšího ratingového hodnocení, to se však změnilo v roce 2001, kdy 
Moody´s na základě svého pozorování subjektů v ekonomice v dobách krizí změnila svou 
metodologii a mohl nastat tedy případ, že některý subjekt dostal vyšší ratingovou známku 
než země, ve které se nachází. V rámci své studie ,,Piercing the Sovereign Ceiling“ 
společnost Moody´s zkoumala státy v době jejich krize. Výsledkem tohoto sledování bylo 
zjištění, že zatímco v minulosti při neschopnosti státu platit zahraniční závazky bylo 
vydáno moratorium (odklad splatnosti na nějaký druh závazku), které se vztahovalo 
na všechny mezinárodní platby všech ekonomických subjektů sídlících v daném státě, tak 
v posledních letech stát v době, kdy bylo moratorium vydáno, z něj vyjmul některé 
společnosti, zejména nadnárodní koncerny, které byly schopny svým mezinárodním 
závazkům dostát. Tyto společnosti tedy mohou získat vyšší ratingovou známku než země, 
ve které sídlí. [5], [8] 
Na výsledek suverénního ratingu má velký vliv politické riziko, které souvisí s vývojem 
politické a makroekonomické situace v dané zemi. V některých případech může kritická 
situace ve spolupracující způsobit ukončení obchodního partnerství v dané oblasti 
či škody na neuhrazených pohledávkách. Před zahájením obchodování se partnery 
ze zahraničí je nutné zjistit, jaká je momentální situace a její předpokládaný vývoj. 
K tomu slouží shromažďované statistické údaje, zprávy od seriózních zdrojů, informace 
z internetu a také výsledky hodnocení ratingové společnosti, která se mimo hodnocení 
společností zabývá též hodnocením zemí. Pro zmenšení podstupovaného rizika je 
zapotřebí rozdělit mezinárodní obchodní zájmy mezi více států. Dalším způsobem snížení 
rizika je spolupráce s jiným podnikem a tím dojde k rozdělení rizika. Nejlepším 
způsobem jak se vyhnout tomuto riziku je neobchodovat se zeměmi s nestabilní 
politickou situací. [9] 
Jedním z politických rizik je zajisté vliv korupce, který vede ke špatné alokaci finančních 
prostředků v rámci ekonomiky, což vede k poklesu její výkonnosti a to implikuje pokles 
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výnosů podniku a tím i cen jejich akcií. Korupce se dá měřit indexem vnímání korupce, 
který se vypočítává ze zjištěných dat od více zdrojů, takže se dá považovat za spolehlivý 
způsob měření a porovnávání korupce. Takto se měření provádí od roku 1995. Index se 
dá využít i při rozhodování o investicích. Není vhodné investovat do akcií v oblastech 
s vysokou mírou korupce, neboť je spojeno s vysokou volatilitou výnosů, oproti jiným 
zemím. Toto zvýšené riziko však není vynahrazeno vyšším výnosem. Z toho lze snadno 
vyvodit závěr, že je nesmyslné investovat na takových trzích, když z toho neplynou vyšší 
výnosy. Tento index může též sloužit jako ratingové hodnocení zemí, které může být 
někdy přesnější než hodnocení specializovaných společností. [10] 
 
3.4 Účelnost ratingového hodnocení 
Tvorba ratingového hodnocení je prováděna za nějakým účelem. Pokud hodnotícím 
subjektem bude společnost emitující obligace, tak z jejího pohledu může vysoká známka 
znamenat, že zveřejněním ratingového hodnocení, chce získat výhodnější úrokové 
podmínky emise či zvýšit rozsah emise. Z pohledu investora se jedná o jeden 
z nejpopulárnějších instrumentů k ohodnocení rizika, na které nemusí vynaložit vysoké 
náklady (nejedná-li se o nevyžádaný reporting). Jak bylo zmíněno již dříve, investiční 
a podílové fondy v některých státech mohou nakupovat jen cenné papíry, které spadají 
do investiční zóny. [5] 
Z pohledu investora plní rating informační funkci. Při rozhodování kam alokovat finanční 
zdroje přikládají externímu ratingu velkou váhu, neboť se jedná o externí nezávislé 
hodnocení, je částečně založen na interních dokumentech, ke kterým investor nemá 
přístup. Navíc se jedná o velice komplexně vytvořenou analýzu, takže investorům ušetří 
vlastní náklady za vlastní průzkum. [5] 
Rating slouží v některých zemích též jako nástroj regulace. U bank ovlivňují oceňování 
obligací, které spadají do spekulativního pásma, v případě pojišťoven nese roli 
při určování kapitálové přiměřenosti. Vzhledem k tomu, že v České republice, není rating 
tak rozšířený, nechtějí nebo nemohou na něj vstoupit zahraniční investoři, pro které je 
rating nezbytnou podmínkou. Svou roli rating sehrává i při výpočtu kapitálové 
přiměřenosti bank a to tak, že banka musí brát v úvahu ratingy všech subjektů, které 
28 
 
se vyskytují v její bilanci. Čím horší má subjekt hodnocení, tím vyšší rezervu musí banka 
tvořit. Vše je lépe pochopitelné z následující tabulky. [5] 




AAA až Aa- 
A+ až 
A- 
Baa+ až Baa- 
B+ až 
B- 
méně než B- bez ratingu 
Země 0% 20% 50% 100% 150% 100% 
banky, města 20% 50% 100% 100% 150% 100% 
Podniky 20% 50% 100% 100% 150% 100% 
Zdroj: vlastní zpracování dle [5] 
 
3.5 Ratingové hodnocení či kvalitativní modelování? 
Při rozhodování, zda zvolit pro analýzu ratingové hodnocení či kvalitativní modelování 
je nutno zvážit několik faktorů. Hlavními faktory jsou cena, čas a kompetentnost 
hodnotících osob. 
Z cenového hlediska je jasným favoritem kvalitativní modelování, neboť v tomto případě 
není nutné najímat externí agenturu, která se o to postará. Vytvoření kvalitativního 
modelu není nijak matematicky náročné, stačí mít v tomto konkrétním případě 
ekonomické znalosti, aby bylo možné určit přímé a nepřímé závislosti mezi proměnnými 
či se vyznat finančních výkazech. Náklady vypracování modelu jsou minimální, buď je 
možné pověřit tím někoho z týmu zaměstnanců v rámci pracovní náplně a připlatit 
za případné přesčasy. Pokud se mezi zaměstnanci nenajde žádná kompetentní osoba, je 
nutné najmout externího specialistu. Stále vyjde ale vypracování kvalitativního modelu 
levněji, než platit za ratingovou agenturu. Vzhledem k tomu, že dochází k hodnocení 
na základě žádosti klienta, tak v případě ratingu by se jednalo o nevyžádané hodnocení 
a veškeré náklady by byl nucen uhradit klient. Do ratingového procesu je zapojeno daleko 
více externistů, bylo by to tedy daleko nákladnější. 
Z časového hlediska se nedá jednoznačně určit, která z možností je rychlejší. I když 
ve většině případů bude ratingová agentura rychlejší, což je zapříčiněno tím, že ratingová 
agentura má často část dat již z předchozích analýz v dané oblasti, což vede k urychlení 
29 
 
celého procesu. V rámci tohoto procesu by se jednalo o nevyžádaný rating, což znamená, 
že přístup ke zdrojům informací je totožný. 
V souvislosti s výběrem osob, které budou provádět analýzu, leží výhoda na straně 
ratingové agentury, neboť se jedná o jejich přímou náplň práce a mají už zavedené přesné 
kroky postupu a též vědí, odkud lze získat potřebné informace. U zaměstnanců, kteří 
dostanou za úkol vypracovat kvalitativní model, se předpokládá, že to není jejich 
každodenní úkol a nějakou dobu potrvá, než si ujasní, jak budou postupovat, odkud získají 
potřebná data a následné určení závislostí mezi získanými daty. 
 Z výše zmíněného srovnání, nelze jednoznačně určit, která možnost je lepší. Záleží 
na konkrétních počátečních kritériích. Pokud je hlavní preferencí nízkonákladová 
analýza, levnější je tedy vytvořit kvalitativní model. Jestliže jde prioritně o krátký čas 
nebo kompetentnost osob provádějící analýzu, v takovém případě je lepší přiklonit 
se k ratingovému hodnocení.  
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4 Volba proměnných do kvalitativního modelu 
Prvním krokem před sestavováním kvalitativního modelu je správně zvolit proměnné. 
Jejich výběr záleží na účelu sestavovaného modelu. My potřebujeme vybrat proměnné, 
které charakterizují makroekonomické, tržní a interní prostředí společnosti. 
 
4.1 Inflace 
,,Inflace nastává, když roste cenová hladina. V dnešní době měříme inflaci pomocí 
cenových indexů – váženým průměrem cen tisícovek výrobků. Index spotřebitelského koše 
(CPI) udává současnou cenu koše spotřebního zboží a služeb vzhledem k ceně koše 
v referenčním roce. Deflátor HDP udává cenu všech různých složek HDP. Míra inflace 
je dána procentuální změnou cenové hladiny.“ [11, str.609] 
Dle rychlosti změny procentuální změny cenové inflace rozlišujeme tři typy inflace, a to 
inflaci nízkou (jednociferná), pádivou (dvouciferná až tříciferná) a hyperinflaci. [11] 
V souvislosti s inflací nesmí být opomíjen i její opak, kterým je deflace neboli pokles 
cenové hladiny. Pokud se jedná pouze o mírný pokles, nemusí to pro ekonomiku hned 
znamenat závratné riziko, problém ale tkví v délce deflace, neboť dlouhodobá deflace 
nutně souvisí s depresí ekonomiky, což je větší problém, než způsobuje samotná inflace. 
Snížení cen nutně vede ke snížení zisku podniků. Ty se pak snaží o snížení vlastních 
nákladů, což v lepším případě vede ke snížení mezd zaměstnanců, naopak v horším 
případě k propouštění a tím pádem k růstu nezaměstnanosti. Důsledkem toho mají 
domácnosti méně disponibilních zůstatků, které mohou používat k nákupu, a to vede 
ke zvýšení tlaku na opětovné snížení cen. [12] 
Inflace souvisí s přerozdělováním příjmů a bohatství v rámci společnosti. V souvislosti 
s půjčováním peněz je rostoucí inflace výhodná pro stranu dlužníka. Splatná částka se 
pro něj sice nemění, ale reálně klesá, což není dobré pro investora. Pokud inflace 
přetrvává delší dobu, investoři do výše tržní úrokové míry přidají i míru očekávané 
inflace. Z toho plyne, že pouze neočekávaná inflace přerozděluje podíl bohatství 
od investorů směrem k dlužníkům. [11] 
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Další dopad inflace se týká efektivity hospodářství, neboť ovlivňuje reálnou ekonomiku 
deformací relativní ceny. Nejlépe je to vidět na hotovostních peněžních zůstatcích. 
Při nulové inflaci držení hotovosti nepřináší žádný úrok, ale zároveň to není 
ani prodělečné. Pokud ovšem dojde k růstu inflace, reálný úrok z držení bude záporný. 
To následně vede k hledání lepšího způsobu uložení peněz a tím je vložení jich do banky, 
aby došlo k co nejmenším ztrátám. Pokud ale hodnota inflace bude vyšší než nominální 
úroková míra, k určité ztrátě dochází stejně. To nahrává dlužníkům, neboť nominálně sice 
zaplatí stejnou částku, jakou mají s věřitelem smluvně sjednanou, ovšem reálně zaplatí 
méně. Věřitelův reálný zisk bude tedy nižší, než byl ten očekávaný. [11] 
Podstata inflace v kvalitativním modelu  
Inflace (deflace) by v kvalitativním modelu v rámci ratingového hodnocení měla být 
stoprocentně začleněna, neboť je propojena s dalšími makroekonomickými veličinami, 
jako jsou nezaměstnanost, HDP a další. 
Pro důchodce, kteří pobírají konstantní nominální důchod, to povede ke snížení reálného 
důchodu. Za předpokladu zvýšení inflace ve vyšší míře než nárůstu mezd, budou 
ovlivněny disponibilní důchody domácností, což povede k nižší osobní spotřebě 
i úsporám.  
 Při rostoucí inflaci si podniky nemohou dovolit stejně rychle navyšovat ceny za produkty 
a služby, neboť za podmínky ceteris paribus na to disponibilní důchody spotřebitelů 
nejsou dostatečné a při neustálém navyšování cen by to mohlo vést k odlivu zákazníků, 
kteří dají přednost levnějším substitučním výrobkům a službám. To bude mít za následek 
snížení odbytu, a tedy pokles reálného produktu. 
 
4.2 Nezaměstnanost 
Nezaměstnaným je osoba, která nemá práci, ale usilovně si ji shání, nepatří sem 
ale všichni bez pracovního místa. Ti, kteří nemají zaměstnání a ani ho nehledají, 
nazýváme ekonomicky neaktivní. Míra nezaměstnanosti se počítá jako podíl 
nezaměstnaných k zaměstnaným. [13] 
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Nezaměstnanost s sebou nese dopad na ekonomiku země. Určitá míra nezaměstnanosti je 
zdravá, dokonce i prospěšná, neboť bez ní by si podniky nemohly na trhu práce vybírat 
nové zaměstnance dle kritérií, které jsou pro konkrétní pozici nezbytné. Výkony dané 
ekonomiky se neustále pohybují kolem přirozené míry nezaměstnanosti, ta se ale v každé 
ekonomice liší. Přirozená míra nezaměstnanosti odpovídá potenciálnímu produktu 
ekonomiky. [11] 
Problém nastává při zvýšení míry nezaměstnanosti, neboť tato situace je součástí 
hospodářské recese, kdy ekonomické zdroje nejsou plně využívány a HDP se pohybuje 
pod úrovní potenciálního produktu. [11] 
Nezaměstnanost má kromě ekonomického dopadu též dopad společenský. Negativně 
ovlivňuje duševní stav nezaměstnaného jedince, v některých případech i stav fyzický. 
Podniky si při vysoké nezaměstnanosti mohou vybírat z mnoha zájemců, tím pádem 
z pohovorů odchází většina z nich s nepořízenou a při častějším opakování to může mít 
za následek snížení zdravé míry sebevědomí, ztráty sebedůvěry a mnoho dalšího. 
V horších případech to může vést například k závislosti na alkoholu či drogách. V případě 
dlouhodobějšího procesu se nezaměstnaný přestane o další pracovní pozice ucházet 
a z nezaměstnaného se stává ekonomicky neaktivní jedinec. [11] 
Podstata nezaměstnanosti v kvalitativním modelu 
Nezaměstnanost v daném teritoriu ovlivňuje nabídku práce. Na jedné straně je vyšší 
nezaměstnanost v daném teritoriu velkým plusem, jelikož si zaměstnavatelé mohou 
vybírat z většího množství uchazečů, ale na druhé straně větší nezaměstnanost může 
znamenat, že se hospodářství nachází v době recese a noví zaměstnanci nejsou potřeba 
přijímat. Navíc, když jsou lidé nezaměstnaní, nevydělávají a životní úroveň domácností 
klesá. Prioritními výdaji jsou ty, které se týkají základních životních potřeb, naopak 
výdaje, které většinově souvisí s koníčky a trávením volného času jsou upozaděny. 






4.3 Úroková sazba 
Cena za poskytnutí úvěru na dané období se nazývá úroková sazba. Úroková sazba patří 
mezi hlavní nástroje monetární politiky, jejichž pomocí ovlivňuje produkt ekonomiky, 
nezaměstnanost či inflaci. Na změnu výše úrokové sazby má v první řadě vliv množství 
peněz v ekonomice, jejichž míru určuje centrální banka. Zvýšením množství peněz 
v oběhu cena peněz klesá, v opačném případě roste. [11] 
V případě, že centrální banka svými operacemi na volném trhu sníží množství peněz 
oběživa, úroková sazba vzroste. To povede ke snížení množství půjček firem 
i domácností a naopak k vyšší míře spoření. Zvýšená sazba tedy snižuje firemní investice, 
a tedy i možný rozvoj společnosti. Vysoká úroková sazba má za následek i snížení 
finančních aktiv podniku. Domácnosti i firmy minimalizují výdaje, což zapříčiňuje 
snížení celkové spotřeby, a tím i pokles agregátní poptávky. Poklesem agregátní 
poptávky dojde i k poklesu agregátní nabídky. Snižování výstupu podniků se následně 
odráží i snižováním HDP. Při nižším výstupu firem není zapotřebí stejného množství 
lidského kapitálu a dochází k propouštění neboli ke zvýšení nezaměstnanosti. Snížení 
celkového produktu a růst nezaměstnanosti má za následek růst inflace. [11] 
Podstata úrokové sazby v kvalitativním modelu 
V podnikání se většinou vlastníci neobejdou bez úvěru, ať už se jedná o půjčku v období 
zahájení byznysu nebo pozdější k rozšíření investic. Výše úrokových sazeb komerčních 
bank se odvíjí od výše sazby, za kterou půjčuje centrální banka komerčním bankám.  
Mimo jiné i výše sazby rozhoduje o směru, jakým směrem se budou podniky v dané 
ekonomice nacházet. Je jasné, že při vysoké úrokové sazbě se podniky do půjčování peněz 
nepohrnou, neboť by mohly mít problém při splácení, naopak při nižší úrokové sazbě 
využijí poskytnutí úvěru k potenciálnímu rozvoji firmy. Je tedy nutné tuto veličinu 







4.4 Hrubý domácí produkt (HDP) 
Pomocí HDP se měří výkon ekonomiky za dané období. Cílem každé ekonomiky je, aby 
se tento výkon meziročně stupňoval. HDP lze definovat jako tržní hodnotu všech 
hotových statků, které byly vyrobeny na daném území za jeden rok. Zahrnuje v sobě 
soukromé a vládní výdaje na spotřebu, hrubé soukromé a vládní investice (které nejsou 
očištěny o opotřebení) a čistý export. Vyjadřuje se v současných cenách. [11] 
Samotná výše HDP nám toho o dané ekonomice moc neřekne. Na první pohled se může 
zdát, že dvě území se stejně vysokým HDP jsou na totožné ekonomické úrovni. První 
pohled může být ale klamný. Nelze se v rámci srovnání omezovat pouze na výši HDP 
bez toho, aby se bralo v úvahu množství populace v daném teritoriu. Je proto nezbytné 
produkt přepočítat a uvádět ho v poměru na jednoho obyvatele. Z toho je zřejmé, 
že ekonomika s určitým HDP, ale nižším počtem obyvatel je na tom ekonomicky lépe 
než druhá se stejným HDP, ale větším počtem obyvatel. [11] 
Pro měření výstupu ekonomiky je ovšem vhodnější používat reálný HDP, jenž se, 
na rozdíl od nominálního počítá v konstantních cenách, které v sobě nezahrnují inflaci. 
Reálný HDP je velmi významným ekonomickým ukazatelem. Dle jeho růstu či poklesu 
se dá posuzovat, jak na tom daná ekonomika je, v jaké fázi hospodářského cyklu se 
nachází. [11], [13] 
Potenciální produkt určuje maximální únosnou hranici výstupu, jíž je daná ekonomika 
schopna dosáhnout. Z toho důvodu je optimální, aby se skutečný výstup pohyboval 
na úrovni potenciálního produktu, neboť dochází k vysokému využívání pracovního 
kapitálu a pracovních sil. Při překročení úrovně potenciálního produktu dochází 
ke zvyšování inflace, naopak pokud se hospodářství nachází pod touto úrovní, je 
pro danou ekonomiku charakteristická rostoucí nezaměstnanost. [11] 
Úroveň potenciálního produktu není pro všechny ekonomiky stejná, je závislá 
na množství zdrojů, mezi něž patří práce, půda kapitál a další. V neposlední řadě je 
důležitá úroveň technologického pokroku. Růst potenciálního produktu je velice 
pozvolný. Je to dáno tím, že zvyšování množství výše zmiňovaných výrobních faktorů je 
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velmi pomalé. Na rozdíl od toho skutečný výstup ekonomiky je dán především výkyvy 
v hospodářském cyklu. [11], [13] 
Podstata HDP v kvalitativním modelu 
Hodnota HDP přepočtená na jednoho obyvatele lépe vystihuje, jak na tom daná 
ekonomika je. Stejně jako vývoj reálného HDP, tak i HDP přepočtené na obyvatele 
(za předpokladu konstantního počtu obyvatel) ukazuje hospodářskou situaci daného 
státu. Při pohledu na veličiny, které s výší HDP souvisí, je možné i predikovat budoucí 
vývoj, bohužel jen pro krátké období. 
Na výši HDP mají nepochybně vliv i vládní výdaje a to pořizováním výrobků a služeb 
vládou v dané ekonomice. V rámci období, kdy bude vláda šetřit, se to projeví na hodnotě 
HDP. Snižování vládních výdajů se za předpokladu, že se vláda rozhodně ušetřit 
i na transferech, které mají podobu např. sociálních dávek, může projevit 
i na disponibilních důchodech domácností. Hodnota HDP v sobě reflektuje i výdaje 
domácností, které jsou závislé na výši disponibilního důchodu, o němž se rozhodují, 
v jakém poměru ho rozdělí mezi spotřebu a osobní úspory. 
 
4.5 Zisk po zdanění 
Jedním z nejčastějších hlavních cílů podniků je dosáhnout co největšího zisku, toto je 
považováno dle neoklasických ekonomů za racionální chování společnosti. [14] Ziskem 
se rozumí kladný rozdíl mezi výnosy a náklady, které jsou potřebné na jejich dosažení.  
K vyčíslení zisku se lze dostat postupným výpočtem. Výkony podniku se zkrátí o náklady 
vynaložené na nákup materiálu a další vstupy, které jsou nazývány výkonovou spotřebou. 
K tomuto výsledku se přičte obchodní marže (rozdíl mezi tržbami a náklady na prodej 
výrobků či služeb) a vyjde nám přidaná hodnota. Čím vyšší přidanou hodnotu dokáže 
podnik vytvořit, tím lépe. Jsou to zdroje vhodné pro nové investice do modernizace 
podniku a nových technologií a také zdroje k plnění vlastních závazků k zaměstnancům, 
věřitelům a státu. [15] 
Po odečtení provozních nákladů a popř. přičtení provozních výnosů, pokud nějaké jsou, 
od přidané hodnoty vyjde provozní výsledek hospodaření. Tento ukazatel postupem času 
36 
 
nabývá na důležitosti v rámci hodnocení výkonnosti podniku. Velikost provozního zisku 
se odvíjí od tržního prostředí, kam patří velikost a rozvoj trhu, nabídka substitučních 
výrobků či služeb a vyjednávací síla dodavatelů a odběratelů. Další krácení či zvyšování 
provozního zisku nemusí nutně souviset s hlavní činnosti podniku. [15] 
Náklady a výnosy, které se týkají řízení kurzovních změn či finančního investování, se 
v rámci výpočtu odečtou, či přičtou k provoznímu zisku. Dohromady tvoří finanční zisk. 
Přičtením finančního zisku k provoznímu se získá výsledek hospodaření za běžnou 
činnost. [15] 
Nemalou položkou zkracující výsledek hospodaření za běžnou činnost je daň z příjmu 
právnických osob. Po odečtení této daně se hovoří o výsledku hospodaření za účetní 
období, též nazývaný jako zisk po zdanění. O jeho využití dále rozhodují vlastníci 
společnosti. [15] 
Podstata zisku po zdanění v kvalitativním modelu 
Ziskový podnik je schopen platit své závazky vůči zaměstnancům, věřitelům i státu. 
V lepším případě je schopen investovat do rozvoje společnosti novou technologií, 
vytvoření nových pracovních míst a tím i zvýšením produkce. Zisk nevypovídá pouze 
o tom, jak si firma aktuálně vede, ale také jak je na tom trh se stejným či substitučním 
zbožím. Je proto důležité sledovat i konkurenční společnosti.  U každé společnosti se 
pozoruje jednak zisk za poslední období, ale stejně důležitý je zároveň i jeho celkový 
vývoj, který vypovídá jak je na tom dané odvětví a na základě zjištěných informací je 
možné predikovat i jeho budoucí vývoj.  
Z komparace vývoje zisků s ostatními společnosti lze vypozorovat, zda se vyvíjí stejným 
směrem. Pokud by například zisky konkurentů rostly, ale dané společnosti klesaly, chyba 
není ve výběru odvětví, ve kterém působí. To může způsobit odchod klíčových 







4.6 Síla tuzemské měny 
Síla měny závisí na stanoveném měnovém kurzu, který vyjadřuje cenu jedné měny 
druhou (tuzemskou) měnou. Pokud je zahraniční měna silnější než domácí, obvykle se 
kurz vyjadřuje částkou, kterou je nutné uhradit za jednotku měny cizí. V opačném 
případě - tedy pokud je zahraniční cena slabší, je kurz vyjádřen jednotkami tuzemské 
měny za 100 jednotek zahraniční měny. [11] 
Místo, kde se s měnami obchoduje, se nazývá měnový trh. Své uplatnění nalézá 
především v mezinárodním obchodě, neboť při prodeji, nákupu či investicích je zapotřebí 
opatřit si cizí měnu. Je samozřejmé, že pro obě strany je bezpečnější stabilní měnový 
kurz, jelikož při nepříznivém výkyvu měny by mohlo dojít ke kurzovní ztrátě. [11] 
Měnový kurz se vytváří na měnovém trhu dle aktuální nabídky a poptávky po dané měně. 
Čím větší je o měnu zájem – na trhu je jí méně, tím je měna silnější. Proto pokud bude 
v současné době zájem o eura, tato měna posílí a zahraniční subjekty budou muset 
vynaložit více finančních prostředků k nákupu, než musely před posílením měny. 
Poptávka po tuzemské měně je dána zahraničním zájmem o koupi zboží a služeb, naopak 
nabídka domácí měny je dána tuzemskými ekonomickými subjekty, které mají zájem 
o zahraniční výrobky a služby. Tam, kde dochází k vyrovnání poptávky s nabídkou, se 
nachází rovnováha na měnovém trhu. [11], [16] 
S měnami se v malém dá obchodovat v komerčních bankách, směnárnách či jiných 
specializovaných zařízeních, které na to mají povolení. Na obchodování s měnami se dá 
ale také hodně vydělávat. K takovému obchodování jsou vhodné organizované trhy 
v New Yorku, Londýně, Curychu a Tokiu. Kurzovní zisky pramení z vhodného pohybu 
měnového kurzu. Je tedy nutné predikovat budoucí vývoj měnového kurzu, což není 
vůbec jednoduché, neboť může být značně ovlivněn intervencemi centrální banky. Tyto 
zásahy mohou očekávaný kurzovní zisk velmi rychle přeměnit na kurzovní ztrátu. [11] 
Budoucí vývoj měnového kurzu na devizovém kurzu, závisí i na typu měnového režimu. 
V současné době je nejčastěji využívaným režimem plovoucí měnový kurz. Výše 
měnového kurzu se tedy odvíjí od střetnutí nabídky a poptávky na devizovém trhu. Není 
žádnou výjimkou, pokud do tohoto systému stát zasahuje, protože nechat totiž kurz jen 
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tak plout je velice riskantní. Důvodem těchto intervencí je udržovat hodnotu měnového 
kurzu v určitém pásmu, které státní orgány pokládají z různých důvodů za vhodné. [17] 
Změny kurzu hrají v rámci mezinárodního značnou roli, neboť mají vliv na dovoz a vývoz 
zboží a služeb. Výkyvy v kurzu mohou značně ovlivnit výše zisku, ať příznivě či nikoliv. 
Je proto vhodné mít ve smlouvě v rámci obchodování mezi subjekty z různých měnových 
teritorií jistá stanovení, která minimalizují potenciální ztráty vyplývající z nepříznivého 
vývoje měnového kurzu. [13], [16] 
Síla měny má vliv na čistý dovoz dané ekonomiky. Oslabení domácí měny způsobí, 
že domácí výrobky jsou pro zahraniční společnosti levné. Poptávka po tuzemských 
výrobcích a službách dané ekonomiky vzroste. Bude tedy tlak na zvyšování produkce, to 
povede ke snižování nezaměstnanosti, neboť při zvyšování produkce bude potřeba 
najmout další pracovníky. Oslabení tuzemské měny má tedy pozitivní vliv na čistý export 
země. [13], [16] 
  Podstata síly měny v kvalitativním modelu 
Zařazení této veličiny do kvalitativního modelu má smysl, pokud daná společnost 
mezinárodně obchoduje a nebo když obchoduje s cizími měnami na devizovém trhu 
za účelem profitování z příznivých kurzovních rozdílů. 
V rámci obchodu se zahraničními společnostmi představuje značné riziko změna 
měnového kurzu. Oslabení měny v tuzemsku má příznivý vliv na jeho export. Naopak 
pokud domácí měna posílí, zahraniční zboží je tedy levnější a to vede k růstu 
importovaného zboží.  
Aby bylo měnové riziko minimální, musel by být nastolen fixní měnový kurz. Naopak 
režim čistého floatingu, kdy by byl směnný kurz vytvářen pouze dle nabídky a poptávky 
po dané měně, by byl velmi nestabilní a očekávané zisky z daných obchodních transakcí 
velmi nejisté. Navíc velké změny kurzu by odrazovaly firmy od mezinárodního 
obchodování, protože tyto obchody by byly velice riskantní. Pro mezinárodní obchod je 
tedy jistá míra zásahu z vnější žádoucí, neboť do určité míry udržuje kurz kolem nějakého 
trendu a výkyvy, které by byly možné v případě čistého floatingu, nejsou tak markantní.  
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4.7 Míra zdanění 
Každá společnost musí odvádět daň z příjmů právnických osob. Jedná se o položku, která 
podstatně snižuje zisk, o jejímž dalším využití rozhodují vlastníci společnosti a která by 
mohla napomoct při rozvoji společnosti. Tato skutečnost vede často k tomu, že subjekty 
podléhající odvodu daní z příjmu právnických osob se snaží optimalizovat svou daňovou 
povinnost a v rámci zákona co nejvíce snížit základ daně. Výše daňové povinnosti závisí 
na dvou věcech na výši zisku dané firmy a v jaké zemi dochází k podnikání, jelikož míru 
a podmínky zdanění má každý stát zavedeny jinak. [11] 
Státní orgány určující míru daňové povinnosti by měly mít na mysli, že vyšší daně 
neznamenají více peněz do státního rozpočtu. Příliš vysoká daň způsobí snížení motivace 
ekonomických subjektů k vlastnímu podnikání a ti, kteří u toho zůstanou, se budou ještě 
více snažit optimalizovat daňovou povinnost snižováním základu daně. V opačném 
případě, kdy daně budou příliš nízké, to způsobí nedostatečné příjmy do státního 
rozpočtu. 
V rámci podpory podnikání v nejrůznějších oblastech by měla fungovat tzv. daňová 
neutralita, což by znamenalo, že procentuální výše daně by byla pro všechny ekonomické 
subjekty stejná bez ohledu na oblasti podnikání. Pokud by tomu tak nebylo, hrozilo by, 
že v rámci oboru podléhající vyšší míře zdanění, by podnikalo málo firem, v horším 
případě jen jedna firma, která by byla monopolem a mohla si nastavovat ceny a kvalitu 
v rámci určitých mezí dle libosti (za podmínky, že by výrobky či služby neměly blízké 
substituty). Naopak v oblastech s nižšími daněmi by bylo firem zbytečně moc. [11] 
Podstata míry zdanění v kvalitativním modelu 
Míra daňové povinnosti úzce souvisí i se ziskem firmy. Čím více daná společnost vydělá, 
tím víc i odvede, procentuálně to samozřejmě zůstává stejné. Vzhledem k tomu, že míra 
daňové povinnosti má podstatnou roli na výši zisku, je v rámci kvalitativního modelu tato 
veličina velmi důležitá.  
Výše daně se odrazí nejen v rámci zisku společnosti, ale také ve výdajích spotřebitelů. 
Vyšší daně vedou ekonomické subjekty k tomu, že ušlý zisk, který musí po zvýšení daně 
odvést do státní pokladny, si naúčtuje v rámci svého zboží a služeb. To může mít jako 
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vedlejší efekt ztrátu zákazníků, kteří přejdou na levnější substituční výrobky. Snížení 
zájmu spotřebitelů povede i ke snížení nabídky, což se negativně projeví v rámci nižších 
zisků. Při poklesu nabídky nebude zapotřebí zaměstnávat dosavadní počet osob a nutně 
dojde k propouštění, a tím ke zvýšení nezaměstnanosti. 
 
4.8 Vyjednávací síla odběratelů 
Silou odběratelů se myslí zejména schopnost kupujícího vyjednat si cenu. Jelikož 
bez zákazníků nemůže žádné podnikání fungovat. Firma sice může vyrobit produkty, 
ale bez zákazníků nebude mít žádný odbyt a bez odbytu nebude žádný zisk. Zákazník 
může cenu ovlivňovat buď přímo, nebo nepřímo odchodem ke konkurenci 
se substitučními výrobky. Tato skutečnost by se neměla podceňovat, neboť zákazník 
si dobře uvědomuje, jakou roli hraje nastavování cen. Příkladem může být situace 
prodlužování smlouvy u současného mobilního operátora. Zpravidla před koncem 
vypršení smlouvy asistent z telekomunikační společnosti volá klientovi, aby dohodl 
prodloužení smlouvy. Klient ví, že mu společnost může nabídnout lepší podmínky, proto 
prodloužení odmítne z důvodu, že chce od společnosti odejít, přestože ve skutečnosti má 
záměr úplně jiný. V tu chvíli dostává firmu do nepříjemné situace. Ta samozřejmě nechce 
o zákazníka přijít, proto ho kontaktuje asistent ze speciálního oddělení. Cílem daného 
asistenta je v tuto chvíli dohodnout s klientem takové podmínky, aby klient zůstal 
u operátora a zároveň společnost tratila co nejméně. Přestože už tato situace není 
pro firmu tak příznivá, stále je to výhodnější než přijít o zákazníka. [18] 
Pro zákazníka nemusí být pouze cena jediným rozhodujícím faktorem, na základě kterého 
se rozhodne, u které společnosti bude nakupovat. Svou roli v tom hraje ochota pomoci 
zákazníkovi, ať už při pomoci výběru výrobku či služby nebo při servisu výrobku. Dalším 
činitelem může být doba vyřízení objednávky či poruchovost výrobku. Je dobré tedy 
sledovat spokojenost zákazníka a dle jeho zkušeností na ně reagovat a předejít tím odlivu 
klientů.  
Dalším opatřením pro předejití odchodu klientely je sledovat výrobky konkurence, včetně 
společností se substitučními výrobky. Je nezbytné být informovaný o tom, jak moc se 
konkurenční výrobky a služby liší od výrobků služeb dané společnosti. Dále je důležité 
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sledovat jejich inovační činnosti, ceny. To se netýká konkurenčních společností pouze 
v tuzemsku, ale také v zahraničí. 
Podstata vyjednávací síly odběratelů v kvalitativním modelu 
Zákazníci mají tak velký vliv na tvorbu cen, jak moc se produkty či služby liší 
od konkurenčních substitučních výrobků. Čím větší diverzifikace, tím lépe pro výrobce, 
jelikož tu existuje menší šance, že zákazníci přejdou ke konkurenci. To by nastalo, pokud 
by se cena výrazně zvedla nebo by zákazníci byli nespokojení s jiným faktorem 
souvisejícím s produktem, jako je např. doba zpracování objednávky, neochota 
zaměstnanců pomoci či poradit nebo vysoká poruchovost výrobku. Odchod klientů může 
souviset i s hospodářskou situací v zemi, která je úzce spojena s mírou nezaměstnanosti. 
V nepříznivých obdobích, kdy nezaměstnanost roste, domácnosti jsou nuceny uskromnit 
svou spotřebu a utrácejí pouze za nezbytné statky. Pokud tedy dané produkty nesouvisejí 
s fyziologickými potřebami, je pravděpodobné, že společnosti přijdou o část svých 
zákazníků. 
V rámci kvalitativního modelu má tato veličina důležitý význam, protože právě díky 
odběratelům společnosti vytvářejí zisk. Zákazníci totiž tvoří poptávku, na kterou 
společnosti reagují v podobě nabídky. 
   
4.9 Vyjednávací síla dodavatelů 
Síla dodavatelů je odvozena od toho, jak moc je pro danou společnost její zboží důležité, 
neboli jak závislá na něm společnost je. To závisí i na tom, jaká vládne konkurence mezi 
dodavatelskými společnostmi. Při vyšší konkurenci si dodavatelé nebohou s cenami moc 
vyskakovat nebo by mohli být rychle nahrazeni konkurenční společností. Z toho plyne, 
že síla dodavatelů se odvíjí od množství konkurence, od ,,vzácnosti“ dodávaného zboží, 
zda jsou na něm dané společnosti tak závislé, že by to mohlo ohrozit jejich produkci, 
a nakonec na významnosti odběratele. Malá společnost si těžko může vyjednávat velké 




Podstata vyjednávací síly dodavatelů v kvalitativním modelu  
Síla dodavatelů ovlivňuje stejně jako u odběratelů cenu produktů a služeb, jelikož náklady 
na materiál jsou zahrnuty v konečné ceně produktu. Jak velkou sílu mají, o tom rozhoduje 
zejména odvětví, ve kterém daná firma působí a jak je obtížné materiál či služby potřebné 
k produkci zajistit. V rámci vybírání dodavatelských služeb není nutné spoléhat se pouze 
na tuzemské poskytovatele, ale vybírat i v rámci zahraniční konkurence. Rostoucí 
náklady za materiál se projeví i ve výsledné ceně produktu a to se odrazí v rámci 
poptávky, která může vlivem rostoucí ceny klesnout. Je tedy dobré dělat vše proto, 
aby dodavatel nezvyšoval cenu nebo nesnižoval, popř. nezrušil množstevní slevy 
za nákup materiálu z důvodu nespolehlivosti odběratele (např. placení faktur po době 
splatnosti nebo dokonce jejich neplacení). 
 
4.10 Pravicová a levicová politika státu 
Na rozvoj hospodářství v dané ekonomice má velký vliv, jaký je poměr zasedajících 
poslanců v parlamentu orientováno pravicově a kolik levicově, popř. zda se nachází 
někdo ve středu mezi těmito dvěma extrémy. Vychází se tedy z předpokladu 
demokratického státu, ve kterém probíhají svobodné volby. 
Rozvoji soukromého sektoru vyhovuje převaha pravicového zastoupení, protože jejími 
prioritami jsou soukromé podnikatelské aktivity a důraz na zvyšování produkce.  V rámci 
pravicové politiky se dá proto počítat spíše s podporou investic. V rámci cen stát nebude 
zasahovat do jejich regulace, podniky si je tedy budou moci nastavovat sami. Co se týká 
zásahů do ekonomiky, dle pravicově smýšlejících by se mělo jednat pouze o ojediněle 
podložené případy. Na trhu by mělo veškeré dění záviset pouze na střetávání nabídky 
s poptávkou bez státních intervencí a regulací. Odvody daní státu by měly být co nejnižší, 
ovšem v reálu tomu tak velmi často není. Ekonomickou prioritou je snížení inflace, 
jelikož má vliv na zisk, který je v rámci podnikání většinou hlavním cílem. Nejedná se 
o žádnou výjimku, kdy návrh na některý druh daní přijde z pravicové poltické strany. 
Pravice podporuje držení vlastního majetku a jeho ochranu. [19] 
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Opačný pohled na věc mají levicové strany. Naproti soukromému vlastnictví dávají 
přednost kolektivnímu, aneb všechno patří všem. Levicově založený stát by měl nejraději 
nad vším dohled. Nezávislost centrální banky na státu by neexistovala. Stát by měl 
možnost regulovat ceny i tržní ekonomiku. Typické je přerozdělování tak, aby všichni 
měli stejně. Snaží se o vysoké sociální zabezpečení, ovšem na úkor vysokých daní. Toto 
smýšlení nejde ruku v ruce s cíli soukromého podnikání, které většinou představuje 
maximalizaci zisku, ale ne kvůli kolektivu, nýbrž za účelem vlastního prospěchu. V rámci 
ekonomických cílů se snaží o minimalizaci nezaměstnanosti. [19] 
Podstata pravicové a levicové politiky státu v kvalitativním modelu 
Většinové zastoupení pravicových nebo levicových stran v čele státu má významnou roli 
v rámci podnikání a proto je opodstatněné ho zahrnout do kvalitativního modelu. 
Vzhledem k tomu, že pro rozvoj podnikatelského soukromého sektoru je nakloněna 
pravice, tak i v rámci rovnic kvalitativního modelu bude vycházeno ze zvyšujícího 
či snižujícího zastoupení členů parlamentu z pravicových stran.  
Pro rozvoj podniků je bezpochyby důležité, v jakém politickém prostředí se vyskytují 
a zda je jim dané politické prostředí nakloněno či nikoliv. Jen v rámci příznivých 
nebo alespoň ne negativních polických a tržních podmínkách nebudou ekonomické 
subjekty demotivovány a odrazovány od pouštění se do nových podnikatelských záměrů, 
což se může projevit nejen v rámci jednoho podniku, ale i v celém odvětví. 
Hlavní charakteristiky levice nenastolují optimální podmínky pro rozvoj hospodářství, 
jelikož trh je často státem regulován, což není vůbec motivující. Myšlenka kolektivního 
vlastnictví a individuální práce ve prospěch všech jen málokoho vyburcuje k lepším 
výkonům a vymýšlení nových inovací, neboť to dokážou jen nesobečtí jedinci, kteří 
dokážou myslet na všeobecné blaho a ne jen na sebe. Ekonomické subjekty jsou též 
demotivovány vysokými daněmi, i když je to nebo aspoň by být mělo kvůli rozsáhlému 
sociálnímu zabezpečení.  
Samotné množství pravicových či levicových poslanců v parlamentu není vše. Existují 
i tzv. strany středu, které své myšlenky přebírají jak z pravicového tak z levicového 
směru. Zároveň lze najít i extrémní levicové či pravicové strany, které ale své smýšlení 
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dohánějí do absurdity. V rámci zastoupení není důležité pouze pravicové či levicové 
smýšlení, ale také to, kolik stran je v rámci parlamentu státu zastoupeno. Čím víc stran, 
tím víc názorů, což způsobuje větší nesoulad v parlamentu, pro vedení je lepší méně stran, 
které mají větší šanci dojít ke společnému kompromisu. 
 
4.11 Fluktuace klíčových zaměstnanců 
Každá společnost má v rámci svých oddělení konkrétní pracovní pozice, kde je zapotřebí 
investovat do zvyšování kvalifikace. Cílem podniku je vzhledem k dlouhodobým 
investicím dosáhnout toho, aby klíčoví zaměstnanci zůstali na svých pozicích a neodnesli 
ze společnosti intelektuální kapitál. Zaučování nových zaměstnanců je spojeno s dalšími 
dlouhodobými investicemi pro zajištění dostatečné kvalifikace a po tuto dobu nejsou 
jejich výkony stejné, jako se očekávají od jejich předchůdců. Je proto velice důležité 
vytvořit zaměstnancům takové prostředí, aby neměli důvod odejít. [20] 
V současné době je na prvním místě motivace zaměstnanců mzda, osobní ohodnocení, 
prémie a bonusy. Je tedy velice důležité tyto složky finančního hodnocení nastavit tak, 
aby je motivovali k lepším pracovním výkonům. Nejhorší možný přístup je nastavit mzdu 
jako konstantní částku bez ohledu na výkony. To je absolutně nemotivující. Zaměstnanec 
pouze přijde do práce, odpracuje si tam povinnou pracovní dobu a jde domů. K tomu, 
aby byl kreativní, snažil se nacházet různá vylepšení, ho nic nevede, tak udělá jen to, co 
se od něj požaduje. Další možností ohodnocení je fixní minimální mzda + osobní 
ohodnocení dle pracovních výsledků. To v sobě sice určitou motivaci zahrnuje, ale mimo 
ní také způsobuje u zaměstnance stres z nedostatečných pracovních výsledků 
a následného nízkého osobního ohodnocení. Nejlepším způsobem je najít určitý 
kompromis nabídnutím určité fixní mzdy, ale ne minimální a možnost získání osobního 
ohodnocení. Je nutné seznámit zaměstnance s podmínkami, za jakých můžou osobního 
ohodnocení dosáhnout a také o jeho maximální výši. Navíc je možné zaměstnancům 
nabídnout určitý bonus, jakým je např. služební auto, telefon, notebook, poukazy do kina 




Podstata fluktuace klíčových zaměstnanců v kvalitativním modelu 
Podniky jsou závislé na výkonech svých zaměstnanců na všech úrovních organizační 
struktury, protože díky nim můžou dané společnosti dobře fungovat a vytvářet zisk. 
Vlastníci mají vytipované některé pracovní pozice, na kterých je nutné dlouhodobé 
investování do zvýšení potřebné kvalifikace pro zlepšení výkonnosti a fungování 
společnosti. Je tedy důležité vybudovat jejich loajálnost a vytvořit jim příjemné pracovní 
prostředí, jelikož spokojený zaměstnanec bývá dobrý zaměstnanec.  
V rámci dobrého fungování podniku je kromě finančních motivačních faktorů pro dobře 
odvedenou práci myslet i na to, že výkony zaměstnanců závisí i na atmosféře pracovního 
prostředí. Z toho důvodu je dobré utužování pracovních vztahů v rámci týmu přispíváním 
zaměstnancům jednou za určité období na společnou večeři nebo uspořádáním 
pracovního večírku. Rivalita mezi zaměstnanci může mít sice na některé pracovníky 
dobrý vliv a motivovat k lepším výkonům, ale na někoho to může působit jako nekonečný 
boj, který ho psychicky vyčerpává. 
 
4.12 Tržní podíl 
Tržní podíl poukazuje na to, jak si daná společnost vede na trhu mezi ostatními 
konkurenty. S velikostí tržního podílu souvisí i velikost dosahovaného zisku, s rostoucím 
podílem roste i zisk podniku. Růst zisku může souviset se snížením nákladů díky 
ekonomičtějšímu počínání firmy. Pokles nákladů pramení z oslabení vyjednávací síly 
dodavatelů, kteří o danou firmu jako o zákazníka stojí natolik, že jsou ochotni poskytovat 
své zboží a služby levněji. Jinou příčinou poklesu nákladů může být, že díky vyššímu 
zisku si společnost může dovolit některé komponenty potřebné k finálním statkům 
vyrobit sama a to samozřejmě vyjde levněji, než je nakoupit. S vyšším podílem na trhu, 
a tedy i s větším ziskem, je daný podnik schopný rozšířit své pole působnosti 
a diferencovat své produkty. Více produktů znamená posilnění svého místa na trhu a také 
zvětšení jeho podílu. To vede ke zvýšení konkurenceschopnosti. Posilněním svého místa 
na trhu si společnost může dovolit zvýšení ceny. Pořád ale nesmí zapomínat udržovat 
kvalitu výrobků. Jen kvalitní výrobky zajistí dlouhotrvající zájem zákazníků o jejich 
produkty. [18], [20] 
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Některé společnosti vráží peníze do marketingových propagací místo do zvýšení kvality 
svých výrobků, aby přilákaly nové zákazníky. To může opravdu vést k přívalu nových 
klientů, ale má to většinou jen krátkodobý účinek. Pokud po zakoupení zákazník zjistí, 
že zboží či nabízené služby jsou nekvalitní, o další produkty nebude mít zájem. Přitom 
příjmy z těchto jednorázových nákupů nemusí pokrýt ani náklady spojené 
s marketingovými aktivitami na propagaci. Nejdůležitějšími zákazníky pro firmy jsou 
věrní zákazníci. Každá společnost by si měla vést nějakou evidenci o svých klientech 
a v rámci jejich péče si je předcházet určitými druhy zvýhodnění. Jedním takovým 
způsobem může být věrnostní program. 
Podstata tržního podílu v kvalitativním modelu 
Tržní podíl hraje velkou roli v rámci zisku firmy, jelikož velikost tržního podílu souvisí 
i s vnímáním podniku potenciálními zákazníky, obzvlášť pokud daná společnost 
produkuje výrobky, které jsou finančně náročnější. Racionálně uvažující zákazník by měl 
před nákupem dražších statků porovnat nejen cenu, ale zvážit i kvalitu výrobku pomocí 
recenzí dalších klientů, neboť ve většině případů nižší cena znamená i nižší kvalitu 
výrobku. Neznamená to ale, že nejdražší výrobky jsou ty nejkvalitnější, v rámci ceny se 
zpravidla platí i za značku. Doba působnosti firmy na trhu by měla být též mezi faktory, 
které mají vliv na nákup. Je poněkud riskantní dát vyšší finanční částky za produkty 
od firem, které se na trhu moc dlouho nevyskytují a o kvalitě výrobků se dá pouze 
spekulovat i za cenu toho, že patří mezi nejlevnější. 
 
4.13 Množství konkurence 
Zisky podniků závisí i na počtu společností, které podnikají ve stejném odvětví 
se stejnými či podobnými (substitučními) produkty. Dle počtu konkurujících firem 
můžeme hovořit o monopolu, oligopolu či monopolistické konkurenci. Ve všech třech 
případech se jedná o nedokonalou konkurenci, neboť výrobci si mohou alespoň do určité 
míry si o cenách výstupů rozhodovat sami. [18] 
Nejnetradičnější formou nedokonalé konkurence je monopol. Znamená to, že na trhu 
působí v daném odvětví pouze jediná společnost a neexistuje nikdo jiný, kdo 
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by produkoval substituční výrobky. Být monopolistou je v dnešní době spíš výjimka, 
i když najdou se i takové – např. ve farmaceutickém průmyslu má vždy společnost, jež 
objevila nový lék patent k léku na několik následujících let, díky čemuž má nad ním 
monopolní kontrolu. Výlučné postavení monopolních firem neznamená, že toto postavení 
bude trvat navždy, je tedy vhodné být ve střehu a hlídat si své potenciální konkurenty. 
[11], [13] 
Druhým typem nedokonalé konkurence je oligopol. Na trhu se objevuje několik 
prodávajících. Není konkrétně určeno kolik, ale důležité je, že změna tržní ceny produktů 
nebo služeb u daného společnosti vyvolá stejnou změnu i u ostatních konkurentů. 
Rozhodnutí jedné společnosti tedy ovlivňuje i ty ostatní. Oligopolní uspořádání není 
na trhu nic neobvyklého. U nás můžou být příkladem telefonní společnosti, které 
nekopírují pouze ceny svých konkurentů, ale též typy produktů. [11], [13] 
Posledním příkladem je monopolistická konkurence. Na trhu existuje mnoho firem, které 
nabízejí diferencované produkty za různou cenu, a žádná z nich nemá velký tržní podíl. 
Tento typ se z výše uvedených nejvíce blíží dokonalé konkurenci, která se charakterizuje 
především stejným produktem a žádným vlivem nad tržní cenou. Pří změně ceny nelze 
očekávat stejnou reakci v rámci celého odvětví, jelikož konkurentů na trhu je mnoho. 
Navíc mírné zdražení nemusí nutně znamenat odchod zákazníků, neboť domácnosti 
zvažují i náklady spojené s cestou a časem věnovaným s hledáním jiného obchodu. [11], 
[13] 
Vznik nedokonalé konkurence může vycházet z různých příčin, ale většina z nich 
pramení ze dvou hlavních příčin. Existence menšího počtu firem v určitém odvětví 
souvisí s nižšími náklady při větší produkci. Pokud má společnost úspory z rozsahu 
(úspory plynoucí ze zvyšování objemu produkce), může zvýšit svou celkovou produkci, 
a tím snížit průměrné náklady. Firmy s nižší produkcí mají v přepočtu na jeden výrobek 
vyšší náklady, a tudíž musí nastavit i vyšší cenu. To znamená, že menší firmy nemůžou 
těm větším konkurovat a postupně to povede k zániku. Další častou bývají problémy 
se vstupem do odvětví, které mohou být způsobeny vysokými vstupními finančními 
náklady, vládními zákony o počtu konkurentů na trhu. [11] 
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V rámci právních omezení se mezi další příčiny může jednat o patenty, celní poplatky, 
kvóty či omezení vstupu. Patent umožňuje výhradní právo vynálezci, aby jako jediný 
užíval nový produkt či proces na určité období. Toto právo slouží ke zvýšení motivace 
v rámci inovativních procesů, kdy je do výzkumu investováno mnoho finančních 
prostředků, které by se měly vrátit v rámci prvních let, kdy se bude nový produkt prodávat 
za monopolní cenu. Dalším omezením jsou koncesované monopoly, kdy vláda dovoluje 
vstup do určitého odvětví pouze několika společnostem za podmínky omezení zisku 
a poskytování služeb všem v rámci regionu. S tímto typem nedokonalé konkurence se 
můžeme setkat zejména u společností poskytujících vodu či elektřinu. Pomocí cel se 
snižuje konkurence pramenící ze zahraničí, jelikož cla omezují dovoz. Příliš vysoká cla 
napomáhají vzniku monopolního či oligopolního uskupení, dané firmy tedy mají vliv 
na tržní cenu, která bude vysoká a kvalita výrobku či poskytovaných služeb tomu nemusí 
nutně odpovídat. Do některých odvětví je těžké vstoupit kvůli vysokým vstupním 
nákladům, navíc tyto investice jim nezaručí, že se na daném trhu uchytí. [11] 
Podstata množství konkurence v kvalitativním modelu 
Typ nedokonalé konkurence v odvětví, ve kterém daná společnost podniká, úzce souvisí 
s dosahovaným ziskem, protože celkový zisk v rámci odvětví se dělí dle tržního podílu 
mezi společnosti.  
Nejlépe je na tom monopolní společnost jednak z toho důvodu, že nemá konkurenty, 
zároveň může sama nastavovat tržní cenu. Dle nepostradatelnosti produktu se musí 
rozhodovat, jak moc může jít s cenou nahoru, aby zákazníci raději nezvolili absenci 
daného výrobku namísto placení vysoké ceny. Nejlépe je to vidět ve farmaceutickém 
průmyslu. Pokud daná společnost vynalezne nový lék na nemoc, na kterou do té doby nic 
neexistovalo, nezáleží na ceně a domácnosti budou ochotni za to zaplatit, za předpokladu, 
že mají k tomu dostatečný disponibilní důchod. V některých případech může být cena 
regulována vládními omezeními, jako tomu je např. u koncesovaného monopolu. 
V rámci oligopolních společností se rozděluje zisk dle jejich tržního podílu. Změna ceny 
u jedné společnosti má vliv na ostatní podniky v rámci odvětví, a tím i na jejich zisk. Je 
tedy v zájmu všech se smířit se svými konkurenty a nesnažit se je vytlačit z trhu 
snižováním cen. Konkurenční společnosti udělají to samé a nakonec na tom budou tratit 
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všichni. Je evidentní, že zisk společnosti je menší, než kdyby v tomto segmentu podnikala 
monopolní společnost, jak už z důvodu počtu ekonomických subjektů, tak i dle vlivu 
podniků na určování tržní ceny. 
Nejmenší vliv na určování tržní ceny mají firmy v rámci monopolistické konkurence, kdy 
změna ceny v jedné společnosti může ovlivnit další prodejce. Nejpravděpodobnější 
situací je, že na změnu ceny budou reagovat společnosti v bezprostřední blízkosti, 
ale neovlivní to ceny u všech firem v odvětví. 
 
4.14 Zájem zákazníků o produkt či službu 
Zájem domácností o produkty či služby dané společnosti závisí na několika aspektech. 
Zaprvé zda je něčím pro danou domácnost užitečný, zadruhé jeho kvalita a v neposlední 
řadě cena v porovnání s konkurencí včetně nákladů spojenými s nákupem. Užitečnost 
výrobku závisí na několika faktorech např. roční období, věk zákazníka, zaměstnání atd.  
Faktory, jako jsou kvalita a cena, by měly být posuzovány komplexně, jelikož cena 
by měla odpovídat kvalitě výrobku a je dosti pravděpodobné, že výrazně levnější zboží 
než u konkurenčních společností bude doprovázeno horší kvalitou. Koupě produktů 
závisí též na výši disponibilního důchodu domácností a na momentální hospodářské 
situaci. V případě hospodářské recese, nebo dokonce deprese, kdy se bude zvyšovat 
nezaměstnanost a jistota zaměstnání bude mizivá, omezí zákazník svou spotřebu 
na minimum. Jestli do této spotřeby zařadí i produkty či služby daného produktu, závisí 
čistě na tom, o jaký produkt se jedná. V rámci šetření se budou domácnosti snažit šetřit 
a budou spotřebovávat jen výrobky související s fyziologickými potřebami. To znamená, 
že hospodářská situace méně zastihne společnosti působící v potravinářském (s výjimkou 
podniků sloužících k pohostinství) či farmaceutickém průmyslu oproti např. odvětvím 
zabývající se volnočasovými aktivitami.  
Podstata zájmu zákazníků v kvalitativním modelu 
Zájem a ochota zákazníků koupit si dané produkty utváří poptávku po daných výrobcích. 
Jejich zájem o výrobky je též závislý na jejich ceně. Dle poptávky se utváří i nabídka. 
Z toho plyne, že společnosti by měly především vyrábět takové produkty, popř. nabízet 
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takové služby o jaké je zájem v co největším rozsahu, tj. napříč věkovými skupinami, 
zaměstnáním, pohlavím, ročním obdobím ad., a v nejlepším případě o které je zájem 
i v případě špatné hospodářské situace.  
 
4.15 Spokojenost zákazníků 
Spokojenost zákazníka se odvíjí od několika aspektů. Nejdůležitější se týká samostatného 
výrobku či služby, který si klient koupí. Zákazníkovi záleží na tom, zda cena odpovídá 
dané kvalitě. Mělo by být samozřejmé, že cena nižší, než je na daný výrobek běžná, je 
spojena s nižší kvalitou a nelze tedy očekávat stejně dlouhou funkčnost. Naopak dražší 
výrobek by v sobě měla zahrnovat vyšší kvalitu, ale v některých případech i je produkt 
dražší kvůli popularitě značky. [20] 
Dalším faktorem je doba vyřízení objednávky a vše s ní spojené. V současně době, kdy 
je velice rozvinutý internetový obchod a velká konkurence mezi nimi, jsou zákazníci 
zvyklí na určitý standard. Očekávají okamžité odeslání produktů po zaplacení, rychlé 
odpovědi, v případě jakýchkoliv dotazů. Někteří zákazníci též ocení rady při výběru, je 
tedy důležité, aby zaměstnanci měli alespoň základní znalosti o sortimentu a byli ochotní 
pomoci. [20] 
Poslední faktor je způsob vyřízení reklamace. Pro zákazníka je už tak dost nepříjemné, 
že došlo k poruše činnosti výrobku a aby existovala alespoň šance, že se zákazník příště 
neobrátí na konkurenci, měli by být zaměstnanci ochotní vyřídit opravu či výměnu v co 
nejkratším čase a pokud se jedná např. o auto, tak na dobu reklamace zapůjčit jiné. [20] 
 Aby bylo možné sledovat, jak jsou zákazníci spokojení, je nutné zavést jejich evidenci. 
Pokud se jedná o internetový nákup, tak je obvyklé, že se zákazník musí před koupí 
zaregistrovat. V případě, kdy dochází k osobnímu uzavření obchodu, je jeden 
z nejrozšířenějších způsobů, jak dostat osobní informace o zákazníkovi, přimět ho, aby se 
zaregistroval osobně a jako odměnu dostane věrnostní kartu, díky které je zákazník 
při dalším nákupu nějakým způsobem zvýhodněn. V rámci registrací je nutné uvádět 
emailovou adresu, na kterou by měla společnost zasílat krátký dotazník, díky kterému by 
bylo možné získat zpětnou vazbu. Je nutné, aby společnost v tomto bodě byla aktivní 
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a dotazník opravdu poslala, neboť pokud zákazníka pouze poprosí o vyplnění dotazníku 
na stránkách firmy, málokterý to udělá. Většinou pouze v případě, kdy má zákazník 
špatnou zkušenost a výsledek tedy nebude objektivní. Dotazník by měl být formou 
zaškrtávání, jelikož je větší šance, že ho klient opravdu vyplní. V případě slovního 
vyjadřování daný dotazník vyplní méně procent zákazníků. Ale samozřejmě 
i u zaškrtávacího zadání může být bod dobrovolný, kde v případě potřeby může uvést své 
námitky či připomínky. 
Pokud má toto evidování zákazníků přinášet nějaké výsledky, je nutné tyto dotazníky též 
pravidelně vyhodnocovat a vyvodit z nich jisté důsledky. Doporučená doba 
vyhodnocování je nejméně jednou za čtvrtletí. Zaprvé je nutné sledovat věrnost 
zákazníků. Nestačí ale, aby zákazníci byli věrní, ale je samozřejmě nutné, aby byl též 
ziskoví. Je sice skvělé, když během nějaké reklamní kampaně přibude mnoho zákazníků, 
ale pro společnost jsou důležití zejména ti, kteří se vrátí i následovně, jelikož náklady 
na kampaň jsou mnohdy vyšší, než je zisk během reklamní akce a aby tyto náklady byly 
pokryté, je nutné, aby se vrátili i za předpokladu, že žádná akce neprobíhá. Pouze takoví 
zákazníci jsou ziskoví. [20] 
Jeden ze způsobů vyhodnocování spokojenosti zákazníka je vyhodnocení indexu 
spokojenosti zákazníků. V rámci dotazníku by měly být otázky potřebné k získání 
měkkých dat, jako např. spokojenost s produktem, ohodnocení vstřícnosti zaměstnanců 
atd. U každého dotazu má zákazník možnost zaškrtnout jednu možnost na hodnotící 
stupnici, která je pro celý dotazník jednotná. Tvrdá data není většinou takový problém 
získat ze své databáze klientů. Jednotlivým datům je společnosti dána procentuální váha 
(důležitost). Součet jednotlivých vah musí dávat sto procent. Nakonec se váha 
konkrétních dat vynásobí s danými hodnotami a tyto mezisoučty se sečtou. Předem je dán 
maximální počet bodů. Výsledek ukáže v jakých oblastech spokojenosti zákazníka má 
společnost mezery a na kterých nedostatcích je potřeba zapracovat. [20] 
Podstata spokojenosti zákazníků v kvalitativním modelu 
Spokojenost zákazníka se podstatnou mírou ukazuje při výši zisku společnosti a to je 
pro investory či podnikatele klíčové. Spokojenost zákazníka úzce souvisí se zájmem 
zákazníka, protože nejdříve je podstatné, potenciální zákazníky oslovit a získat si je. 
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Následujícím úkolem je si zákazníka udržet. Kvůli tomu je nutné sledovat jejich 
spokojenost, a pokud je to možné, nedostatky odstranit. Vzhledem k rostoucí konkurenci 
je též nutné zjistit přání zákazníka a přizpůsobit se jim. To úzce souvisí s potenciální 
možností diverzifikace produktů. 
 
4.16 Schopnost diverzifikace 
Diverzifikaci v rámci výrobních společností lze charakterizovat jako rozšíření výrobního 
portfolia o nové produkty. Hlavním cílem je minimalizovat riziko spojené s poklesem 
poptávky po doposud vyráběných produktech a nižší zisk kompenzovat prodejem dalších 
výrobků.  
Diverzifikaci lze rozdělit na vertikální a horizontální. Vertikální diverzifikací dochází 
k vyrábění komponent, které jsou nezbytné pro zhotovení daných produktů. Komponenty 
byly do té doby dodávány externími společnostmi. Jinou možností je začít samostatně 
prodávat své výrobky přímo spotřebitelům, oproti dodávání do prodejních řetězců. První 
varianta vede k oproštění se od závislosti na dodavatelích a ke snížení nákladů 
za materiál, neboť samostatně vyrobené komponenty jsou levnější, než ty kupované. 
Samozřejmě až po navrácení investic vložených do rozvoje technologií nutných k výrobě 
komponent. Druhá varianta, tedy začít prodávat produkty samostatně, vede ke snížení 
rizika při jednání s nespolehlivými odběrateli, kteří neplatí včas popř. vůbec. [21] 
Horizontální diverzifikací se rozumí rozšíření výrobního portfolia o produkty, které 
doplňují stávající výrobky nebo je jejich produkce založena na stejném výrobním 
procesu. S uplatněním horizontální diverzifikace se nejčastěji setkáme v bankovním 
prostředí. Prvotními bankovními produkty byly vklady a půjčky, postupem času se ovšem 
portfolio produktů začalo rozšiřovat o mnoho typů pojištění, spoření, investování, 
směnárenské činnosti, finančního poradenství a dalších služeb, které se liší výběrem 
banky. K zajištění těchto služeb jsou většinou zakládány dceřinné společnosti. [21] 
Dalším způsobem je diverzifikovat do odlišných oborů. Příkladem může být, kdy 
společnost zabývající se pohostinstvím začne podnikat v rámci textilního průmyslu. 
Tento typ není příliš častý, neboť s sebou přináší vysoká rizika a i vysoké vstupní náklady. 
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Riziko vychází zejména z neznalosti jiných segmentů trhu vedoucími pracovníky. Hlavní 
náklady představují prostředky vložené do nových technologií, do propagace 
a v neposledním případě čas strávený zaučováním nových zaměstnanců. K tomuto řešení 
se někdy přiklánějí společnosti, které nejsou v rámci svého oboru moc úspěšné. Pokud 
neúspěch v předchozím oboru byl zapříčiněn špatným vedením, rozšíření podnikání 
do jiného oboru konec společnosti jen uspíší. Toto tedy není dobrý způsob, jak zachránit 
v takovém případě společnost. Naopak je to vhodné pro úspěšné podniky, které nemají se 
v rámci svého oboru už nadále kam rozvíjet a chtějí rozšířit své investice. [21] 
Obecně lze říci, že větší šanci na úspěch mají společnosti s větším kapitálem. 
Před začátkem je nutné zjistit, zda v případě neúspěchu vstupu do nového oboru to firma 
vydrží. Pokud je odpověď ne, není podstupování tohoto rizika dobrý podnikatelský krok. 
Před zahájením je nutné provézt analýzu odvětví, do kterého chce daná společnost 
proniknout, zjistit, zda se jedná o perspektivní a rozvíjející se obor. Za druhé je nutné 
hlouběji prozkoumat náklady a spočítat si, zda budoucí zisky z nových investic budou 
vyšší než náklady do nich vložené. Zároveň je nutné zvážit, zda diverzifikace představuje 
nějakou konkurenční výhodu oproti jiným podnikům. [21] 
V rámci rozhodování o pronikání do nových oborů se musí také posoudit jak moc 
diverzifikovat, neboť s přibývajícím diverzifikacemi rostou i správní náklady. 
Podstata schopnosti diverzifikace v kvalitativním modelu 
V modelu se vychází z předpokladu, že diverzifikaci ať už vertikální, horizontální 
či do nepříbuzných oborů vstupují jen ty společnosti, které nejdříve důkladně analyzovaly 
tržní prostředí, náklady i potenciální konkurenční výhody s reálným cílem dosahovat 
vyššího zisku a ne jako riskantní možnost zachránit potápějící se společnost.  
Důvod začlenění této proměnné do modelu je ten, že velkým podílem ovlivňuje zisk 
společnosti. Je to zejména proto, že horizontální diverzifikace přiláká nové zákazníky 
a vertikální diverzifikace sníží náklady za potřebné komponenty k výrobě produktů a tím 





4.17 Státní podpora 
V rámci ekonomického rozvoje se snaží státní orgány přilákat nové investory pomocí 
investičních pobídek, které mohou různou podobu. Mezi hlavní důvody, proč chtějí 
vládní orgány navnadit nové investory je regionální rozvoj, rozšíření kvalifikací v daném 
oboru, vytvoření nových pracovních míst a v neposlední řadě zisk nového kapitálu. 
Investice tvoří podstatnou složku HDP. [11] 
Investiční pobídky se dají rozlišit na dva typy na přímé a nepřímé. Přímou pobídkou se 
rozumí finanční podpora na rozdíl od nepřímé, kde je investor nějakým způsoben 
zvýhodněn oproti ostatním ekonomickým subjektům. Příkladem investičních pobídek 
můžou být např. dotace přispívající na podnikatelskou činnost, změna v katastru 
nemovitostí, kde dojde k převodu pozemků, které jsou evidovány jako zemědělské, slevy 
na daních z příjmů atd. [22], [23] 
Tyto pobídky vedou k nově vzniklým pracovním místům a tedy i k poklesu 
nezaměstnanosti v dané lokalitě. Dalším důsledkem je zvýšení produktivity a tedy 
i nárůst HDP. Nové investice tedy pozitivně ovlivňují celkovou ekonomiku. [11] 
Investiční pobídky musí být určitým způsobem popsány a konkretizovány i legislativně. 
Každá země má tuto legislativní stránku zpracovanou pomocí zákonů, předpisů 
a vyhlášek, která se pro různé státy mohou lišit. Příkladem může být různá míra zdanění. 
Je samozřejmé, že budou daňové úlevy vyšší, tím více investorů to přiláká. [22] 
Dalším způsobem, jak pomoci s lokálním rozvojem podnikatelského sektoru je využití 
úvěrů od specializovaných zařízení. Příkladem pro Českou republiku může být existence 
Českomoravské záruční a rozvojové banky, která se zaměřuje především na rozvoj 
malého a středního podnikání v souladu se záměry hospodářské politiky země. Podpora 
probíhá poskytnutím výhodných úvěrů, které jsou zčásti financovány ze státního 
rozpočtu. [24] 
Podstata státní podpory v kvalitativním modelu 
Velikost investičních pobídek závisí na konkrétních potřebách dané země, jejich výše, 
podoba i oblasti, pro které se tyto pobídky vztahují, se tedy budou lišit nejen pro daná 
území, ale také období. Lze předpokládat, že v oblastech, kde je zapotřebí většího rozvoje 
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budou investiční pobídky výhodnější. Pro získání státní podpory je nutné většinou splnit 
určité podmínky, které se budou v rámci oboru i území lišit. Tyto podmínky většinou 
zahrnují, jaká je minimální výše investice, z kolika procent musí být investice kryta 
vlastním kapitálem, solventnost atd.  
V rámci modelu je tato proměnná velice důležitá, jelikož má vliv na další 
makroekonomické veličiny jako jsou např. nezaměstnanost či výše HDP.  
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Tabulka 5: Seznam vybraných kvalitativních proměnných 
Název veličiny Název veličiny v anglickém jazyce Zkratka 
Inaflace Inflation IN 
Nezaměstnanost Unemployment UE 
Úroková sazba Interest rate IR 
Růst reálného HDP Grow of real GDP GD 
Zisk po zdanění Earning after taxes EA 
Síla tuzemské měny The strength of the domestic currency CS 
Míra zdanění Tax rate TR 
Počet poslanců z pravicových 
politických stran 
The number of deputies from right - wing 
parties 
ND 
Státní podpora v podnikání State support in business SS 
Vyjednávací síla odběratelů The bargaining power of buyers BB 
Vyjednávací síla dodavatelů The bargaining power of suplierss BS 
Fluktuace klíčových zaměstnanců Fluctuation of key staff FS 
Tržní podíl Market share MS 
Množství konkurence Plenty of competition PC 
Zájem zákazníků o produkt či službu Customer interest in the product or service CI 
Schpnost diverzifikace Ability to diversify AD 
Spokojenost zákazníků Customer satisfaction CA 





5 Tvorba kvalitativního modelu 
Dle faktorů a jejich vzájemných vztahů, které jsou blíže popsány v předchozí kapitole, 
byly proměnné rozděleny do dvou skupin, z nichž byly vytvořeny dva kvalitativní 
modely. Modely se odlišují jak ve výběru proměnných, tak i v počtu kvalitativních rovnic, 
jejíž pomocí byly modely popsány. Podoba jednotlivých rovnic je vytvořena na základě 
analýzy jednotlivých faktorů a vztahů mezi nimi. Stejně jako v případě ratingového 
hodnocení bylo nejdříve analyzováno makroekonomické prostředí, následně tržní 
prostředí podniku a nakonec interní a finanční faktory.  První model se skládá převážně 
z makroekonomických veličin, naopak druhý model je popsán rovnicemi, které se 
skládají proměnných týkající se tržního, interního a finančního prostředí. 
 
5.1 Postup při tvoření kvalitativního modelu 
 Počátečním krokem při tvorbě kvalitativního modelu byla volba vhodných proměnných. 
Při výběru se začíná od externích veličin směrem k interním. Nejprve bylo zanalyzováno 
makroekonomické prostředí, z něhož byly vybrány ty nejdůležitější faktory. Stejným 
způsobem byly zohledněny i interní proměnné a ty nejdůležitější byly zahrnuty 
do modelu. Výběr kvalitativních proměnných závisel na potenciálním vlivu, který mohou 
mít jednotlivé proměnné na hospodářskou situaci na daném území či v daném odvětví 
a na celkovou ekonomiku podniku. Kromě samotných veličin, jsou také důležité jejich 
možné změny, které mohou ovlivnit ekonomickou situaci podniku. 
Po výběru vhodných kvalitativních proměnných a jejích následné analýze byl zjištěn 
jejich vzájemný vliv a dle svého charakteru byly proměnné rozděleny do dvou skupin, 
ze kterých byly vytvořeny samostatné kvalitativní modely. Charakter skupin se liší 
zejména v prostředí, do kterého náleží (interní či externí). 
Dle analýzy jednotlivých proměnných byly zjištěny určité vazby mezi některými 
proměnnými. Při kontrole přímých a nepřímých závislostí mezi vybranými proměnnými 
muselo dojít k vyškrtnutí několika vztahů, které vybočovaly. Z proměnných, jejichž 
vazby vyhovovaly celému modelu, byly vytvořeny kvalitativní rovnice, a pokud to bylo 
možné, byl určen konkrétní bezrovnicový vztah. U zbývajících rovnic, byla určena pouze 
přímá či nepřímá závislost. 
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Následným krokem bylo zpracovat zadání kvalitativního modelu tak, aby bylo možné ho 
vložit do softweru určeného k jeho následnému řešení. Dalším krokem bylo formulovat 
konkrétní dotaz, jehož výsledkem jsou možnosti ekonomické situace, ve kterých se dané 
podniky mohou nacházet. 
Výsledek zpracování dotazu má dvě části. První část je popsána možnými scénáři, které 
se skládají z jednotlivých tripletů pro každou proměnnou včetně grafického výstupu. 
Druhou část lze popsat orientovaným grafem, kde každý triplet znázorňuje právě jeden 
scénář. Orientované šipky ukazují možné přechody mezi jednotlivými scénáři. 
Poslední krok zpracování kvalitativního modelu spočívá v popisu jednotlivých scénářů, 
určení toho nejlepšího či naopak nejhoršího a zároveň popsání přechodů mezi nimi 
samými. Zda je možné přejít od nejlepšího scénáře k nejhoršímu apod. Následně dochází 
ke srovnání obou modelů a vyvození patřičných závěrů. Veškeré výsledné scénáře 
v souvislosti s momentální hospodářskou situací pomůžou k predikci budoucího vývoje 
podnikatelské sféry. 
 
5.2 Kvalitativní model makroekonomického okolí 
První model je definován následujícími kvalitativními rovnicemi. 
Složení kvalitativních rovnic 
1. kvalitativní rovnice: úroková sazba (IR); nezaměstnanost (UE), kvalitativní vztah 23 
2. kvalitativní rovnice: míra zdanění (TR); nezaměstnanost (UE), kvalitativní vztah 23 
3. kvalitativní rovnice: státní podpora v podnikání (SS); nezaměstnanost (UE), 
kvalitativní vztah 25 
4. kvalitativní rovnice: inflace (IN); růst reálného HDP (GD), kvalitativní vztah 25 




6. kvalitativní rovnice: úroková sazba (IR); růst reálného HDP (GD), kvalitativní 
vztah M_- 
7. kvalitativní rovnice: zisk po zdanění (EA); růst reálného HDP (GD), kvalitativní vztah 
22 
8. kvalitativní rovnice: síla tuzemské měny (CS); růst reálného HDP (GD), kvalitativní 
vztah M_- 
9. kvalitativní rovnice: míra zdanění (TR); růst reálného HDP (GD), kvalitativní vztah 25 
10. kvalitativní rovnice: státní podpora v podnikání (SS); růst reálného HDP (GD), 
kvalitativní vztah 22 
11. kvalitativní rovnice: inflace (IN); zisk po zdanění (EA), kvalitativní vztah 25 
12. kvalitativní rovnice: úroková sazba (IR); zisk po zdanění (EA), kvalitativní vztah 25 
13. kvalitativní rovnice: síla tuzemské měny (CS); zisk po zdanění (EA), kvalitativní 
vztah M_- 
14. kvalitativní rovnice: míra zdanění (TR); zisk po zdanění (EA), kvalitativní vztah 25 
15. kvalitativní rovnice: počet poslanců z pravicových politických stran (ND); zisk po 
zdanění (EA), kvalitativní vztah 23 
16. kvalitativní rovnice: státní podpora v podnikání (SS); zisk po zdanění (EA), 
kvalitativní vztah M_+ 
17. kvalitativní rovnice: úroková sazba (IR); síla tuzemské měny (CS), kvalitativní vztah 
M_+ 
18. kvalitativní rovnice: počet poslanců z pravicových politických stran (ND); míra 
zdanění (TR), kvalitativní vztah M_- 




20. kvalitativní rovnice: počet poslanců z pravicových politických stran (ND); státní 
podpora v podnikání (SS), kvalitativní vztah M_+ 
 
Výše zmíněné kvalitativní rovnice byly pomocí uvedených zkratek zadány 
do počítačového programu následujícím předpisem. 
Zadání kvalitativních rovnic do programu 
1 23 IR UE 0 
2 23 TR UE 0 
3 25 SS UE 0 
4 25 IN GD 0 
5 26 UE GD 0 
6 M_- IR GD 0 
7 22 EA GD 0 
8 M_- CS GD 0 
9 25 TR GD 0 
10 22 SS GD 0 
11 25 IN EA 0 
12 25 IR EA 0 
13 M_- CS EA 0 
14 25 TR EA 0 
15 23 ND EA 0 
16 M_+ SS EA 0 
17 M_+ IR CS 0 
18 M_- ND TR 0 
19 25 SS TR 0 


















Po zadání předpisu do programu byl vygenerován výstup, který se skládá ze dvou částí. 
Prvním výsledkem je sedm níže uvedených scénářů, které jsou charakterizovány triplety.  
Tabulka 6: Scénáře kvalitativního modelu makroekonomického okolí 
SCÉNÁŘ IN UE IR GD EA CS TR ND SS 
1 +++ +++ +++ +-- +-- +++ +++ +-- +-- 
2 ++- ++- ++- +-+ +-+ ++- ++- +-+ +-+ 
3 +0+ +0+ +0+ +0- +0- +0+ +0+ +0- +0- 
4 +0+ +0+ +0+ +00 +00 +0+ +0+ +00 +00 
5 +0- +0- +0- +0+ +0+ +0- +0- +0+ +0+ 
6 +-+ +-+ +-+ ++- ++- +-+ +-+ ++- ++- 
7 +-- +-- +-- +++ +++ +-- +-- +++ +++ 
Zdroj: vlastní zpracování 
 
Tento výstup je dále znázorněn graficky.  
 
Obrázek 4: Grafické znázornění scénářů kvalitativního modelu makroekonomického okolí 
Zdroj: vlastní zpracování 
  
SCÉNÁŘ IN UE IR GD EA CS TR ND SS
1
2
3 nelze nelze nelze nelze nelze nelze nelze nelze nelze
4 nelze nelze nelze nelze nelze





Druhou část výsledku tvoří přechody mezi jednotlivými scénáři, které jsou ilustrovány 
uzlovým orientovaným grafem. 
 
Obrázek 5: Orientovaný graf přechodů mezi scénáři kvalitativního modelu makroekonomického okolí 
Zdroj: vlastní zpracování 
  
Popis jednotlivých scénářů 
Rozbor a vyhodnocování jednotlivých scénářů je bráno z pohledu investora, který hodlá 
buď investovat do již existující společnosti nebo zvažuje možnost založení nového 
podniku v daném odvětví. 
Model se skládá ze sedmi scénářů, které jsou popsány výše. Mezi danými scénáři existuje 
osm přechodů, které lze nejlépe vidět v orientovaném grafu. Existují dva scénáře, 
ze kterých žádná cesta nevede a jsou jimi jsou čísla jedna a sedm. Z opačného pohledu 
v šestém a druhém scénáři lze jedině začít. 
 Nejhorší možný scénář 
Cílem každého racionálně uvažujícího investora je hlavním cílem zisk a proto je právě 
tato veličina brána jako prioritní. Z tabulky číslo 6, je zřejmé, že nejhorší možností je 
druhý scénář. První alarmující ukazatel je konvexně klesající zisk, jinými slovy lze říci, 
že zisk prudce klesá. Tento pokles by mohl být způsoben špatným vedením společnosti, 
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ale vzhledem k tomu, jak jsou popsány ostatní proměnné v tomto scénáři je 
pravděpodobnější, že úbytek zisku je dán celkově špatnou ekonomickou situací. Špatná 
hospodářská situace je patrná z následujících faktorů – inflace, nezaměstnanost i úroková 
míra pomalu rostou. Dochází tedy ke snížení kupní síly peněz, navíc peníze jsou díky 
vzrůstající úrokové míře drahé, a tudíž není vhodné období pro půjčování si peněz 
na rozvoj podniku. S rostoucí nezaměstnaností dochází také k menší spotřebě domácností 
a tedy ke snížení celkové poptávky po zboží a službách. Na tuto skutečnost musí 
společnosti zareagovat snížením své produkce. To je též možné vidět na proměnné ,,růst 
reálného HDP“, která klesá. Pokud se daná společnost zabývá exportem svých produktů, 
je skutečnost, že síla domácí měny roste velice nepříznivá, neboť zboží se pro zahraniční 
odběratele stává dražším. Nepříznivou situaci pro podnikání potvrzují i politické faktory, 
neboť státní podpora pro rozvoj podnikání klesá, s čímž souvisí vyšší míra zdanění, která 
je typická pro levicovou politiku. Jediné pozitivum, tohoto scénáře je, že pokud se zde 
nezačne (ačkoli odtud vedou dvě únikové cesty), není jiný způsob, jak se do této situace 
dostat. 
Je zřejmé, že za těchto nepříznivých ekonomických i politických podmínek není vhodné 
období na rozjíždění nového podniku ani na samotné investice, jelikož scénář je spojen 
pouze se ztrátou. 
Únik z nejhoršího scénáře 
Z druhého scénáře vedou dvě možné cesty. Lze se z něho dostat do čtvrtého nebo pátého 
scénáře. Čtvrtý scénář lze popsat jako stabilní stav, což lze vyčíst z toho, že první i druhá 
derivace je u všech kvalitativních proměnných nulová. Taková situace znamená, 
že v současné době nedochází k výraznějším změnám v hospodářské ani v politické 
oblasti a investiční činnost není spojena s vysokými riziky. V případě druhé varianty, tedy 
pokud přejde první scénář v pátý, znamená to určitě vývoj k lepšímu. První derivace je 
nulová, to svědčí o zastavení poklesu či růstu u jednotlivých proměnných a ekonomická 





Cesty k nejlepšímu scénáři 
Z grafu je patrné, že ze čtvrtého i pátého scénáře je možné se dostat do scénáře číslo sedm, 
který je vyhodnocen jako nejlepší ze všech, neboť ekonomická i politická situace je více 
než příznivá. U zisku je první i druhá derivace kladná, což znamená, že dochází 
k rychlému růstu, což je snem každého podnikatele či investora. Mimo to dochází 
ke snižování úrokové míry a je tedy vhodná doba na úvěr pro investování do nových 
technologií, rozšiřování výroby či pro jinou činnost související s rozvojem společnosti. 
O dobré hospodářské situaci svědčí též snižující se inflace a nezaměstnanost či zrychlující 
se růst reálného HDP. Navíc oslabující tuzemská měna napomáhá při exportu zboží 
do zahraničí. V rámci politiky státu je též situace nakloněna podnikání a novým 
investicím. O tom svědčí klesající míra zdanění a zvyšující se státní podpora v podnikání. 
Je tedy jasné, že tento scénář je nejvhodnější dobou pro investici či zahájení podnikání. 
Velkou výhodou je, že tento scénář lze označit jako slepou uličku, ze které není úniku, 
což by samozřejmě nebylo žádoucí. Z toho vyplývá, že sedmý scénář je pozitivní 
ve všech směrech. 
Druhý potenciální přechod ze čtvrtého scénáře 
Z grafu lze snadno vyčíst, že ze čtvrtého scénáře vedou dvě cesty. Jedna vede do sedmého 
scénáře, který je blíže popsán výše. Druhá alternativa je scénář číslo jedna. Tento scénář 
jistě může konkurovat druhému scénáři jakožto nejhoršímu scénáři. Oproti němu zisk 
klesá konkávně a tedy pomalým tempem. Trend státní podpory klesá pomaleji, než je 
tomu u druhého scénáře. Ovšem v rámci makroekonomických faktorů, jako je inflace 
nezaměstnanost a úroková míra, dochází k prudkému růstu a naopak růst reálného HDP 
se zpomaluje. Z daných faktů je patrné, že ekonomická i politická situace není nakloněna 
žádným investičním aktivitám. Naopak dochází k utlumení hospodářské produktivity, 
domácnosti jsou nuceny omezit svou spotřebu. Tento scénář lze s jistotou označit 
za nepříznivý, navíc jeho velikým podstatným negativem je, že se cesty vedou pouze tam, 






Jak bylo již výše zmíněno, do šestého scénáře se nelze dostat, lze v něm pouze začít. Z něj 
se dá dále pokračovat do třetího či do čtvrtého scénáře, který je označen jako ustálený 
stav. Tento scénář lze s jistotou považovat za velice pozitivní. Trend zisku  a reálného 
HDP roste pomaleji, než je tomu u sedmého scénáře. Naopak pozitivnější faktory 
ve srovnání se sedmým lze vidět v rychlejším klesání úrokové míry, nezaměstnanosti 
a inflace. Tuzemská měna též rychleji oslabuje a tato situace je příznivá pro vývoz zboží. 
Z hlediska státní podpory je situace též velice dobrá, neboť první i druhá derivace jsou 
kladné, což znamená rychlý růst trendu. Celková hospodářská situace je ideální pro nové 
investice, ovšem oproti sedmému scénáři, kam je možné se pouze dostat a zůstat v něm, 
zde je situace opačná, lze v něm jen začít.  
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5.3 Kvalitativní model tržního a interního prostředí 
Druhý model je definován následujícími kvalitativními rovnicemi. 
Kvalitativní rovnice 
1. kvalitativní rovnice: množství konkurence (PC); vyjednávací síla odběratelů (BB), 
kvalitativní vztah M_+ 
2. kvalitativní rovnice: schopnost diverzifikace (AD); vyjednávací síla odběratelů (BB), 
kvalitativní vztah M_- 
3. kvalitativní rovnice: schopnost diverzifikace (AD); vyjednávací síla dodavatelů (BS), 
kvalitativní vztah 26 
4. kvalitativní rovnice: množství konkurence (PC); tržní podíl (MS), kvalitativní vztah 25 
5. kvalitativní rovnice: zájem zákazníků o produkt či službu (CI); tržní podíl (MS), 
kvalitativní vztah 22 
6. kvalitativní rovnice: schopnost diverzifikace (AD); tržní podíl (MS), kvalitativní vztah 
23 
7. kvalitativní rovnice: spokojenost zákazníků (CA); tržní podíl (MS), kvalitativní 
vztah 23 
8. kvalitativní rovnice: schopnost diverzifikace (AD); zájem zákazníků o produkt 
či službu (CI), kvalitativní vztah 22 
9. kvalitativní rovnice: spokojenost zákazníků (CA); zájem zákazníků o produkt 
či službu (CI), kvalitativní vztah M_+ 
10. kvalitativní rovnice: vyjednávací síla odběratelů (BB); zisk po zdanění (EA), 
kvalitativní vztah 25 
11. kvalitativní rovnice: vyjednávací síla dodavatelů (BS); zisk po zdanění (EA), 
kvalitativní vztah 25 
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12. kvalitativní rovnice: fluktuace klíčových zaměstnanců (FS); zisk po zdanění (EA), 
kvalitativní vztah M_- 
13. kvalitativní rovnice: tržní podíl (MS); zisk po zdanění (EA), kvalitativní vztah 22 
14. kvalitativní rovnice: množství konkurence (PC); zisk po zdanění (EA), kvalitativní 
vztah M_- 
15. kvalitativní rovnice: zájem zákazníků o produkt či službu (CI); zisk po zdanění (EA), 
kvalitativní vztah 22 
16. kvalitativní rovnice: schopnost diverzifikace (AD); zisk po zdanění (EA), kvalitativní 
vztah M_+ 
17. kvalitativní rovnice: spokojenost zákazníků (CA); zisk po zdanění (EA), kvalitativní 
vztah 23 
18. kvalitativní rovnice: schopnost diverzifikace (AD); spokojenost zákazníků (CA), 
kvalitativní vztah M_+ 
Zadání kvalitativních rovnic do programu 
Výše zmíněné kvalitativní rovnice byly pomocí uvedených zkratek zadány 
do počítačového programu následujícím předpisem. 
1 M_+ PC BB 0 
2 M_- AD BB 0 
3 26 AD BS 0 
4 25 PC MS 0 
5 22 CI MS 0 
6 23 AD MS 0 
7 23 CA MS 0 
8 22 AD CI 0 
9 M_+ CA CI 0 
10 25 BB EA 0 
11 25 BS EA 0 
12 M_- FS EA 0 
13 22 MS EA 0 
14 M_- PC EA 0 
15 22 CI EA 0 
16 M_+ AD EA 0 
17 23 CA EA 0 
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# BB BS FS MS PC CI AD CA EA 
 
Po zadání předpisu do programu byl vygenerován výstup, který se skládá ze dvou částí. 
Prvním výsledkem je sedm níže uvedených scénářů, které jsou charakterizovány triplety.  
Tabulka 7: Scénáře kvalitativního modelu tržního a interního prostředí 
SCÉNÁŘ BB BS FS MS PC CI AD CA EA 
1 +++ +++ +++ +-- +++ +-- +-- +-- +-- 
2 ++- ++- ++- +-+ ++- +-+ +-+ +-+ +-+ 
3 +0+ +0+ +0+ +0- +0+ +0- +0- +0- +0- 
4 +00 +00 +00 +00 +00 +00 +00 +00 +00 
5 +0- +0- +0- +0+ +0- +0+ +0+ +0+ +0+ 
6 +-+ +-+ +-+ ++- +-+ ++- ++- ++- ++- 
7 +-- +-- +-- +++ +-- +++ +++ +++ +++ 










Tento výstup je níže znázorněn i v grafické podobě.  
 
 
Obrázek 6: Grafické znázornění scénářů kvalitativního modelu tržního a interního prostředí 
Zdroj: vlastní zpracování dle  
 
Druhou část výsledku tvoří přechody mezi jednotlivými scénáři, které jsou ilustrovány 
orientovaným uzlovým grafem. 
 
Obrázek 7: Orientovaný graf přechodů mezi scénáři kvalitativního modelu tržního a interního prostředí 




SCÉNÁŘ BB BS FS MS PC CI AD CA EA
1
2
3 nelze nelze nelze nelze nelze nelze nelze nelze nelze
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Popis jednotlivých scénářů 
Kvalitativní proměnné v tomto modelu jsou vybrány zejména z interního a tržního 
prostředí podniku. Využití tohoto modelu je zejména při plánovaných investicích 
do konkrétní společnosti. 
Druhý model je sestaven ze sedmi scénářů, které jsou znázorněny jak triplety, tak graficky 
viz výše. Z orientovaného grafu je snadno patrné, že jednotlivé scénáře jsou propojeny 
osmi cestami. V tomto grafu se vyskytují dva scénáře, ve kterých lze pouze začít. Jsou to 
scénáře šest a dva. Oproti tomu z prvního či sedmého scénáře, žádná zpáteční cesta 
už neexistuje.  
Nejlepší scénář 
Stejně jako v případě prvního modelu, nejdůležitější proměnnou je zisk a jeho trend 
by měl být pro uspokojení podnikatelských záměrů rostoucí. Tomuto kritériu vyhovuje 
šestý a sedmý scénář. Při porovnání konkrétních tripletů u této proměnné je z výše 
uvedené tabulky patrné, že zisk roste rychleji v sedmém scénáři a proto i s přihlédnutím 
na ostatní proměnné ho lze považovat za nejlepší scénář v rámci daných možností. I stavy 
ostatních proměnných jsou ideální.  
Dodavatelé i odběratelé mají minimální vyjednávací sílu. Ze strany dodavatelů to může 
být z několika příčin. Například existence mnoha konkurentů, mezi dodavateli, kteří jsou 
srovnatelní jak v kvalitě dodávaných výrobků či v ceně. Důvodem také může být, že daná 
společnost odebírá velké množství produktů. Tržby z prodeje této společnosti, mají pak 
velký podíl na celkových tržbách a ztráta takového zákazníka může být pro danou 
dodavatelskou společnost likvidační. Co se odběratelů týče, minimální vyjednávací síla 
může být zapříčiněna malou konkurencí mezi společnostmi a nedostatkem substitučních 
výrobků. Jiným důvodem může být charakter produktu, tedy ať se cena změní jakkoliv, 
poptávku to neovlivní. Jedná se zejména o farmaceutika. Tato fakta jsou jen podpořena 
rostoucím tržním podílem a úbytkem konkurenčních podniků v daném odvětví. 
V rámci podniku je zřejmé, že vedení umí dostatečně motivovat své zaměstnance a udržet 
si je zejména na klíčových pozicích. To vypovídá o dobře nastavených podmínkách 
hodnocení personálu a loajalitě zaměstnanců. Je pravděpodobné, že v takové společnosti 
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jsou mezilidské vztahy, které jsou důležité k vytvoření pozitivní atmosféry, která 
pozvedává pracovní morálku. 
Z oblasti týkající se zákazníků lze vyčíst, že podnik produkuje výrobky, o které je velký 
zájem, což je zřejmě způsobeno tím, že daná společnost diverzifikuje své zboží. Je tedy 
možné, že nabídka výrobků se může lišit dle současných trendů, ročních období nebo dle 
jiných kritérií. Dá se předpokládat, že společnost má vybudovanou stálou klientelu, neboť 
podnik se může chlubit vysokou spokojeností zákazníků. 
Z grafu lze vyčíst, že ze sedmého scénáře se nelze dostat do jiného, neboť z něj nevedou 
žádné cesty. To lze vzhledem k tomu, že je to nejziskovější scénář brát jako veliké 
pozitivum. 
Cesty do sedmého scénáře 
Existují celkem tři možnosti, jak se dostat do sedmého nejlepšího scénáře variantu, a to 
ze čtvrtého či pátého scénáře nebo v něm přímo začít. Stejně jako v prvním modelu i tady 
existuje jeden scénář, který představuje ustálený stav, trendy jednotlivých proměnných 
se nevychylují ani jedním směrem. Tento stav je představován čtvrtým scénářem. První 
i druhá derivace nabývají u všech proměnných nulové hodnoty. 
Nejhorší scénář 
Za nejméně vhodnou variantu pro investice je vybrán scénář číslo dva. Podnik, který by se 
v takové situaci nacházel delší dobu, spěje k brzkému konci, neboť i případné finanční 
rezervy nejsou bezedné. Z tripletů tohoto scénáře je jasně vidět, že zisk firmy rychlým 
tempem klesá. Vyjednávací síla dodavatelů i odběratelů roste, což znamená, 
že dodavatelé si můžou zvyšovat cenu svých produktů. Společnost si ale nemůže dovolit 
toto navyšování stejným tempem zahrnout do ceny svých výrobků, protože odběratelé 
mají velkou vyjednávací sílu a při zdražení by mohli přejít ke konkurenční firmě. 
Vzhledem k rostoucí konkurenci a malé síle nad určováním ceny není překvapující, 
že dochází ke snížení tržního podílu. 
V oblasti zabývající se zákazníky to též nevypadá dobře. O vyráběné produkty či služby 
není mezi domácnostmi zájem. Může to být způsobeno charakterem výrobku, jeho 
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nedostatečnou kvalitou či cenou, která může být u konkurence nižší. Bylo by zapotřebí 
diverzifikovat výrobu jednak proto, aby si společnost mohla vyrábět komponenty, které 
nyní musí odebírat od dodavatelů, čímž sníží svou závislost a tak i své náklady. Též 
by bylo vhodné rozšířit portfolio produktů dle aktuální poptávky. Bohužel v této finanční 
situaci není diverzifikace možná. Spokojenost zákazníků též klesá, takže pokud daná 
společnost měla nějakou stálou klientelu, pomalu o ni přichází. Nespokojenost zákazníků 
může být spojena se špatnou kvalitou výrobku a nebo s procesem vztahujícímu se 
k nákupu. Příkladem může být příliš dlouhá doba vyřízení objednávky, nepříjemný 
způsob komunikace se zákazníky ze strany zaměstnanců nebo špatná zkušenost 
při vyřizování reklamace zboží. 
Špatné finanční podmínky se odrážejí i uvnitř firmy. Dochází ke zvyšování fluktuace 
klíčových zaměstnanců a jako odůvodnění se dá předpokládat nízké finanční hodnocení. 
Jinými příčinami může být špatně sestavené složky finančního hodnocení, které nejsou 
dostačující k zajištění si loajálnosti zaměstnanců nebo také napětí a soutěživost 
mezi kolegy, které způsobují napjatou pracovní atmosféru 
Jak je z grafu patrné, v tomto scénáři se dá pouze začít. Je evidentní, že do společnosti, 
nacházející se v takovém období nemá žádný smysl investovat. Cesta ven vede pouze 
přes čtvrtý nebo pátý scénář. 
Cesty ze čtvrtého scénáře 
Ze čtvrtého scénáře, který byl výše popsán, jako stálý stav je možné se dostat do sedmého 
či prvního scénáře. Sedmý, vyhodnocený pro investory jako nejvhodnější, byl již detailně 
popsán. První stejně jako druhý scénář není pro investiční činnost vhodný. Oproti 
druhému scénáři zisk sice klesá, ale pomaleji, neboť druhá derivace je zde záporná. 
Vyjednávací síla dodavatelů i odběratelů je tu ještě silnější. Tržní podíl sice klesá, 
ale pomaleji. Stejně tak je tomu i v případě zájmu a spokojenosti zákazníků, kde dochází 
k jeho poklesu, ačkoli je mírnější ve srovnání s druhým scénářem. Zvyšující se množství 
konkurence je tu ještě rychlejší. Ani v tomto scénáři se nedaří udržení si klíčových 




Druhý nejlepší scénář 
Je patrné, že proměnné se pro investora nacházejí v optimálním stavu. Trendy 
proměnných sice nevykazují stejně pozitivní výsledky jako u sedmého scénáře, ale pořád 
je situace více než příznivá. V komparaci s nejlepším scénářem dochází k pomalejšímu 
nárůstu zisku, ale stále je rostoucí. Naopak příznivější výsledky prokazují rychleji 
klesající trendy u vyjednávací síly odběratelů a dodavatelů. Jejich vliv upadá rychlejším 
tempem. Lepší je i proměnná ,,tržní podíl“, která prudce vzrůstá.  Zákazníci mají stále 
větší zájem o produkty dané společnosti, ovšem nárůst není tak rychlý, jako v nejlepším 
scénáři. Může to být způsobeno tím, že firma si uvědomuje nízkou vyjednávací sílu 
zákazníků a mírně poleví v kvalitě služeb vůči klientům. Ta se promítne i do jejich 
spokojenosti, která už též neroste tak rychle jako v případě scénáře číslo sedm. Z tripletu 
týkající se fluktuace klíčových zaměstnanců je vidět, že společnost si umí udržet svůj 
personál loajální a nedochází k jejich odchodu ke konkurenci. 





6 Další možnosti využití těchto modelů 
Modely byly sestaveny analýzou makroekonomického, tržního a interního prostředí 
společností za účelem zjištění vhodnosti ekonomické situace pro vstup na trh 
nebo pro investice do již existujícího ekonomického subjektu, avšak modely mohou 
posloužit i v jiných oblastech. 
 
6.1 Kvalitativní model a hospodářská situace 
První kvalitativní model lze kromě využití pro zjištění vhodnosti situace pro nové 
investice či začátek nového podnikání využít i k popsání ekonomické situace dané země.  
Klesající inflace, pokles nezaměstnanosti, snižující se úroková míra, zvyšování reálného 
HDP, rostoucí čisté zisky společností to všechno jsou faktory zahrnuté v modelu, které 
ukazují dobrou ekonomickou situaci. Tento případ lze vidět v šestém a sedmém scénáři 
prvního modelu. Zvyšující se HDP znamená, že se ekonomika v rámci hospodářského 
cyklu nachází ve fázi růstu. Zdroje jsou tedy dobře využívány, pokud hodnota HDP 
dosahuje potenciálního produktu, lze říci, že jsou zdroje maximálně využity. Rostoucí 
HDP znamená, že je zapotřebí více pracovních sil a nezaměstnanost tím pádem klesá. 
Z toho plyne, že důchody domácností rostou. Část důchodu je dána na spotřebu a zbytek 
na úsporu. Rostoucí důchod je spojen i s větší spotřebou a tedy vyšší poptávkou. Na to 
firmy zareagují zvýšením nabídky. Zvýšením disponibilního důchodu umožní 
domácnostem dát větší část na úspory. Zvýšení úspor a jejich následné poskytování 
prostřednictvím úvěru za pomocí bank vede k nižším úrokovým sazbám. Tuto skutečnost 
využijí společnosti, které půjčené finance investují buď do nových projektů, 
nebo do rozvoje společnosti nákupem nových technologií, které umožní rozšířit výrobu 
stávajících produktů nebo jejich diverzifikaci.  
Opačným případem, tedy špatnou hospodářskou situaci popisuje první a druhý scénář 
prvního kvalitativního modelu. Jak je z výše uvedené tabulky vidět trend inflace má 
rostoucí tendenci, nezaměstnanost roste, vzrůstá úroková sazba, HDP a čistý zisk 
společností klesá. Hospodářský cyklus se nachází ve fázi recese a při déletrvajícím stavu 
může dojít až k depresi. Z toho plyne, že nedochází k dostatečnému využívání zdrojů. 
Není tedy zapotřebí tolika pracovních sil, dochází k propouštění a nezaměstnanost tedy 
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nutně roste. Disponibilní důchod domácností se snižuje a většina příjmu připadá 
na spotřebu. Spotřeba je redukována na statky, které souvisí především s biologickými 
potřebami. Dochází tedy k poklesu poptávky, společnosti nemají dostatečný odbyt 
pro své zboží a jsou nuceny omezit svou nabídku. Část disponibilního důchodu, která je 
dána na úsporu, představuje u většiny domácností minimální množství. Omezená nabídka 
kapitálu způsobí, že úroková sazba poroste. Vysoká cena za poskytnutí kapitálu má 
za důsledek, neochotu společností zapůjčit si finance a věnovat je do rozvoje podniku. 
Pokud nějaká společnost zájem projeví, je spíše pravděpodobné, že finance potřebuje 
použít na ustání špatného hospodářského období. Pokud recese bude mít delší trvání, 
můžou tyto úvěry znamenat prohloubení krize společnosti a tím vést k rychlejšímu konci, 
neboť podnik nebude mít dostatečný zisk, který by pokrýval splátky úvěru. Dá se tedy 
říci, že špatnou ekonomickou situaci překonají pouze nejsilnější jedinci, tedy zdravé 
jádro. 
 
6.2 Kvalitativní model a poskytnutí úvěru 
Výstup z modelů může pomoct i v bankovní sféře při zvažování poskytnutí úvěru 
společnostem. Jako základ poslouží první model, který vypovídá o celkové ekonomické 
situaci země. Dá se předpokládat, že v situaci, kdy se ekonomika nachází ve fázi růstu, 
společnost uvažuje o dalším rozvoji, avšak v době recese je pravděpodobnější, že úvěrem 
chce společnost ,,zalepit“ mezery, na které zisk nestačí. Především v tomto případě je 
nutné si daný podnik pořádně prověřit. 
Při rozhodování o poskytnutí úvěru společnosti, musí banka nejdříve provést analýzu, 
která se týká hospodářské situace dané země, odvětví ve kterém společnost podniká 
a v neposlední řadě i samotné společnosti zahrnující zejména její finanční situaci. Každá 
banka má svůj zavedený systém, dle kterého postupuje a dle kterého připisuje 
jednotlivým částem analýzy jinou důležitost. Je ale jisté, že začne kontrolou, zda se daný 
ekonomický subjekt nenachází v centrálním registru dlužníků, aby se snažila eliminovat 
možnost neplacení úvěru. V rámci zjišťování ekonomické situace země lze vycházet 
z prvního kvalitativního modelu, dle kterého lze zjistit, jak se na tom daná ekonomika 
nachází a jak se situace bude nadále vyvíjet. Jak lze ale z grafu vyčíst, z některých scénářů 
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vede více přechodů, je tedy možnost, že situace má několik možných budoucích scénářů. 
Banky si za zapůjčení peněz účtují úrok, jeho výše je dána primárně velikostí úvěru a jeho 
dobou splatnosti. Dalším faktorem, který hýbe výší úrokové sazby, může být právě 
hospodářská situace. Je samozřejmé, že čím je hospodářská situace horší, tím bude 
úroková sazba vyšší. Je to způsobeno tím, že pokud se hospodářský cyklus nachází 
v recesi, dá se předpokládat, že i společnost bude vykazovat menší zisky a to zvyšuje 
riziko nesplacení. Některé banky místo navýšení úrokové sazby přidají do smlouvy 
rizikovou prémii (přirážku), o těch se ovšem reklamy na levné bankovní úvěry, které mají 
přilákat nové klienty, záměrně nezmiňují. Zvýšení úrokové sazby nebo zavedení vyšší 
rizikové sazby lze očekávat, pokud se hospodářská situace nachází v prvním či druhém 
scénáři prvního modelu. V tuto dobu je totiž pravděpodobnost nesplacení úvěru nejvyšší. 
Naopak v případě šestého a sedmého scénáře, je možnost nesplacení nejnižší, jelikož 
hospodářská situace je velmi dobrá a tím pádem je prostředí pro podnikání příznivé. 
Nelze ovšem od banky očekávat, že díky optimální ekonomické situaci naopak sazbu 
sníží., neboť banka stejně jako jiné společnosti, má za hlavní svůj cíl maximalizaci zisku. 
Druhou částí analýzy je okolí společnosti. K tomuto účelu lze využít druhého 
kvalitativního modelu. Pro banku je důležité vědět, jak perspektivní je odvětví, ve kterém 
společnost podniká, zda existuje velká konkurence, jaký tržní podíl podnik zaujímá, jaké 
postavení má mezi odběrateli a dodavateli. Stejně jako výsledek analýzy hospodářské 
situace, tak i závěr tohoto šetření může mít vliv na výši úrokové sazby či rizikové prémie. 
Je zřejmé, že čím má společnost na trhu lepší pozici, tím větší má šanci, že jí úvěr bude 
poskytnut. Je tedy pravděpodobné, že pokud se společnost nachází v situaci, která 
odpovídá šestému nebo sedmému scénáři druhého modelu, nebude mít s vyhověním 
žádosti o úvěr žádný problém. Je to dáno zejména tím, že postavení společnosti na trhu 
je velmi silné. Podnik zabírá velký podíl na trhu, vyjednávací síla odběratelů i dodavatelů 
je nízká a množství konkurentů klesá, z čehož plyne, že zisk společnosti roste a úvěr chce 
společnost nejspíše použít na další podnikatelský rozvoj. Opačným případem je první 
a druhý scénář, kdy se společnost nachází ve velmi špatném postavení trhu. Existuje tu 
velká šance, že banka nebude ochotna poskytnout společnosti úvěr a pokud ano, tak jistě 
se značným úvěrem či velkou rizikovou přirážkou. Existuje totiž vyšší pravděpodobnost 
nesplacení závazku vůči bance. Vhledem k tomu, že společnost žádá o úvěr, kdy se 
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nachází ve špatné situaci, dá se předpokládat, že potřebuje finance na pokrytí svých 
současných závazků, na které již snižující zisk nestačí.  
Třetí část průzkumu se zabývá podrobnou analýzou spojenou s finanční situací 
v podniku. Tady už nelze vycházet z modelů, neboť jediný finanční ukazatel, který v sobě 
modely zahrnuje je zisk po zdanění. Banku budou jistě dále zajímat ukazatele, jako jsou 
zadluženost, rentabilita vlastního kapitálu, solventnost a další. Na tuto problematiku se 
využívá finanční analýza. Banky mají stanoveny maximální či minimální hodnoty (záleží 
na typu ukazatele), do kterých se banky musí vejít, aby splnily podmínky pro poskytnutí 
úvěru. Spolu se žádostí musí tedy bance podnik dodat potřebné finanční výkazy, aby bylo 
možné finanční analýzu provést. 
Některé banky, zejména ty specializující se na podnikatelské úvěry, chtějí od společnosti 




Vzhledem k obrovskému růstu soukromého sektoru, což otevírá prostor pro vstup nových 
subjektů na trh, vzniká potřeba analyzovat potenciální makroekonomické a tržní 
prostředí. Právě proto bylo nezbytné vytvořit nástroj ke zmapování aktuální situace 
na trhu.  
K tomuto účelu byla použita metoda kvalitativního modelu. Pro jeho vytvoření byly 
pečlivě vybrány jednotlivé proměnné (inflace, nezaměstnanost, úroková sazba, růst 
reálného HDP, zisk po zdanění, síla měny, míra zdanění, počet poslanců z pravicových 
a levicových stran, státní podpora v podnikání, vyjednávací síla odběratelů a dodavatelů, 
fluktuace klíčových zaměstnanců, tržní podíl, množství konkurence, zájem zákazníků 
o produkt či službu, schopnost diverzifikace a spokojenost zákazníků), které mají 
na aktuální stav a budoucí vývoj sektoru zásadní vliv. Následně byly definovány vazby 
mezi těmito proměnnými, které určují vztahy a závislosti mezi jednotlivými prvky. Díky 
této přípravě bylo možné vytvořit a sestavit kvalitativní rovnice tak, aby závislosti mezi 
všemi proměnnými byly kompatibilní. Tyto rovnice byly zpracovány pomocí speciálního 
softwaru a výsledkem jsou již zmíněné kvalitativní modely ve formě orientovaných grafů. 
Jeden je orientován na makroekonomické okolí a druhý na tržní a interní prostředí 
společností. 
Výstup prvního modelu zhodnocuje ekonomicko-politickou situaci a predikuje možnosti 
potenciálního vývoje. V některých situacích je dokonce možné, že existuje více možností, 
jak se bude situace vyvíjet. Model byl sestaven pro zjednodušení investičního 
rozhodování a pro subjekty, které zvažují vstoupit na trh s novou společností. Výstup 
modelu lze aplikovat ale i v jiných oblastech, jako je např. bankovnictví. Druhý model 
analyzuje zejména konkrétní odvětví či ekonomický subjekt. Pomáhá při zjišťování 
situace a i její následný možný vývoj. Jeho využití lze najít při srovnávání jednotlivých 
společností, při zjišťování stavů konkurenčních společností, při rozhodování banky 
či jiných finančních institucí o poskytování úvěru, ale také může sloužit při rozhodování 




Jak bylo již naznačeno, tento typ analýzy lze využít v mnoha odvětvích a situacích, proto 
lze předpokládat, že aplikace kvalitativního modelu v praxi bude čím dál častějším 
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Příloha 2: Možné přechody mezi scénáři tržního a interního prostředí 
Z Do 
2 4 
2 5 
3 1 
4 1 
4 7 
5 7 
6 3 
6 4 
 
